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RESUMEN

El siguiente trabajo es una evaluacion de proyecto sobre la
factibilidad para la compra de un buque granelero para el area de
comercializacion de la empresa ORINOCO IRON, y de esta forma
verticalizar el suministro de producto a los clientes a la vez de entrar
en un nuevo modelo de negocios al prestar servicio como transporte
de producto a granel para otras empresas.

En primer lugar se realizé un analisis actual de la empresa
para luego plantear un modelo de mercado con la inclusion del
transporte maritimo como parte de las areas estratégicas que la
conforman. Durante esta etapa se realiz6 un analisis Porter de la
empresa para determinar los posibles escenarios futuros de la
organizacion desde el punto de vista estratégicos con la obtencion
del nuevo mapa estratégico de la empresa. En esta etapa se
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determind que la empresa va a ampliar su alcance como modelo de
negocios ya que se va a convertir en “armador” por evolucionar
hacia la administracion del transporte maritimo desde su recurso
humano, pasando por los costos operativos hasta su
comercializacion.

Seguidamente se realiz6 un estudio de mercado sobre precios
de venta de los distintos buques graneleros para determinar cual
tipo seria el mas conveniente desde el punto de vista operativo.

Tomando en cuenta la capacidad instalada de la empresa de
1.200.000 ton al afio, y el tipo de buque rentado mas frecuente por
la empresa, se determind que la capacidad del buque y el precio
para mantenerlo trabajando lo mas seguido posible, el cual estaria
entre unas 25.000 a 30.000 ton de peso muerto con valor
aproximado al cierre del 2009 es de 22.000.000 de USD
aproximadamente (fabricado el mismo afio) a ser depreciado en
seis afios con un valor de liquidacién aproximado de 16.000.000 de
USD. ElI tipo de buque seleccionado corresponde a un
“HANDYSIZE”

El estudio de mercado también contempld el andlisis de los
precios de fletamento del buque para las distintas partes del mundo
donde probablemente se traslade el material, dando como resultado
un modelo para el calculo de fletes en USD/ton que puede ser
usado como herramienta para la estimaciéon de fletes para cualquier
proposito.

Los fletes estan calculados basicamente hacia puertos en
USA, Europa y Asia. Estos fletes y con la cantidad de toneladas
posible a ser transportadas se calculdé el ingreso bruto anual
durante seis afios, dando como resultado final global de 74.000.000
USD aproximadamente. Las cantidades posibles a ser
transportadas por el buque durante el afio que fueron 325.000
TON/ANO.

Paralelamente se realizé una investigacion sobre los costos
de operacion de un buque HANDYSIZE, tipo seleccionado que
conviene mas a la empresa.

Los costos operativos para un buque HANDYSIZE
relativamente nuevo y durante seis afos es de 37.000.000 de USD
segun lo calculos.

5



Finalmente se realiz6 el “flujo de caja libre” para la determinar
si el proyecto es o no factible. Para poder realizar el flujo de caja, se
calculé el WACC, el flujo de la deuda, el flujo del inversionista y
demas flujos auxiliares para una correcta evaluacion.

Los resultados de los indicadores financieros mas importantes
fueron los siguientes:

Tasa interna de retorno: 13,61%

Valor presente neto: 5.952.162 USD

Monto de la deuda y monto del inversionista: 50%
Periodo de recuperacion: 6 afios

Adicionalmente se realizaron ciertas variaciones a las
premisas para observar el comportamiento de los flujos de caja
como parte de un analisis de sensibilizacion y como complemento
del estudio de factibilidad.

Los resultados finales de este andlisis nhos muestran que es
muy factible la compra de un buque para ORINOCO IRON vy
evolucionar el modelo de negocios actual de la empresa hacia la
verticalizacion del suministro de producto a los clientes. También es
importante destacar que con este estudio quedan las puertas
abiertas para seguir profundizando en los beneficios que pudiese
traer la adquisicion de mas de un buque y cual seria la cantidad
ideal de buques que pudiese tener esta empresa para seguirse
fortaleciendo desde el punto de vista estratégico y financiero a largo
plazo.
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INTRODUCCION

Desde que las empresas han existido como organizaciones
econdmico sociales han buscado el punto 6ptimo de operaciones
gue genera la mayor cantidad de utlidad con el menor costo
posible. Esta carrera épica que ha durado muchos afios desde el
inicio de la revolucién industrial hasta nuestros dias, ha permitido a
diferentes empresas en diferentes épocas experimentar con
distintos procesos econdémicos y modelos de negocio siendo la
tercerizacion (outsourcing) el estilo econémico mas usado por las
empresas para transferir responsabilidades de actividades
secundarias y que no estan ligadas directamente con el proceso
matriz de la organizacion contratante, lo que lograria en teoria la
reduccion de costos y mejor calidad de los servicios prestados
mediante la competencia de las distintas empresas ofertantes, a la
vez que la organizacién seria desde cierto punto de vista, mas
flexible para soportar cambios mas bruscos en el tiempo al convertir
las actividades tercerizadas en costos variables, o que la haria
altamente competitiva frente a otras organizaciones similares.

Sin embargo la volatilidad en los precios de las materias
primas, las presiones financieras que afrontan los proveedores y la
busqueda de nuevos ingresos ademas de los desafios que la ultima
recesion global ha exacerbado, ha llevado a que algunos ejecutivos
de algunas organizaciones resuciten los beneficios de la
integracion vertical en las empresas; que no es mas que la
integracion de algunos servicios outsourcing al modelo principal de
la empresa para asegurar, desde el punto de vista estratégico, la
materia prima, un proceso interno considerado vital, o la distribucion
del producto.

Este documento presenta un estudio economico donde se
plantea un estudio para la empresa ORINOCO IRON a través de la
integracion vertical del transporte maritimo como parte del modelo
de negocios de la empresa. El estudio consiste en el analisis
estratégico y financiero (flujos de caja proyectados) de la compra de
un buque con caracteristicas adecuadas a nuestro producto, para
pasar a ser armadores, es decir, asegurar la distribucion de nuestro



producto con nuestro propio bugue de transporte, y lograr ademas
de la distribucion, un ingreso adicional de dinero mas que un costo.

El estudio pretende demostrar que la integracion del
transporte maritimo al modelo de negocios de la empresa, es
rentable desde todo punto de vista, tomando en cuenta los
beneficios estratégicos de contar con un buque propio, aumentando
las probabilidades y las ventajas de colocacién de nuestro producto.
También abre las puertas para permitir la entrada de otros estudios
gue pudiesen reforzar este analisis, permitiendo a la vez estudios
mas profundos de nuevas alternativas que hagan este negocio mas
rentable y capaz de perdurar en el tiempo para el beneficio no solo
de los duefios del negocio, sino también de los trabajadores que
forman parte de la organizacion.

Basicamente se realizd un “flujo de caja libre” bien soportado
con estudios de mercadeo y estadisticos para analizar la factibilidad
del proyecto con herramientas cientificas conocidas como lo son las
matematicas financieras, comprobando a través de los resultado si
el proyecto es rentable o no; en este caso es rentable.

El resultado de la investigacion se presenta, en este escrito,
de la siguiente manera:

En el capitulo | se describe el problema origen de la
investigacion, en el capitulo Il se presentan las bases tedricas
utilizadas, en el capitulo Ill se expone el método utilizado para
desarrollar el trabajo, en el capitulo IV se presenta la situacion
actual de la empresa, el analisis Porter del futuro modelo de
mercado, la evaluacion econdmica, el analisis de los resultados y
finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones.
Todos estos soportados con sus correspondientes anexos Yy
referencias bibliogréaficas.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la actualidad la busqueda de mejores mercados en Asia
(India y China) y la creciente demanda internacional por buques, ha
hecho bastante dificil la contrataciéon de transporte maritimo para
productos a granel, gestion clave para poder trasladar el producto
principal (briquetas) de Orinoco Iron (Ol); a los clientes
internacionales. Sumado a ello, el mal estado del canal de
navegacion del rio Orinoco hace que los duefios de los buques
aumenten los fletes considerablemente, es decir, una prima de
riesgo adicional por navegar en el canal

Ol tiene una economia de escala, es decir los costos unitarios
de produccion disminuyen al aumentar la cantidad de unidades
producidas, por lo tanto necesita producir, mas aun; es vital la venta
de la mayor cantidad posible de su producto. Con una capacidad de
aproximadamente 1.500.000 ton/afio y con la no posibilidad de
vender todo este material en los mercados domésticos, el poder
trasladar este producto (briquetas) a los clientes internacionales es
estratégico desde todo punto de vista para alcanzar los niveles de
rentabilidad esperados por sus inversionistas.

El costo de fletamento agrega valor al producto lo que lo hace
mas costoso, haciendo mas dificil su comercializacidén sobre todo en
los mercados asiaticos donde esta la gran demanda de metalicos.
En otras palabras la oportunidad de venta en esos mercado
frecuentemente se ve disminuida por el costo internacional del flete
para los buques a granel, que terminan agregando valor al
producto, haciéndolo poco competitivo contra la chatarra u otras
fuentes de metalico.

A continuacion se muestra una grafica donde se expone los

costos de alquiler de un buque por dia para un tipo de buque
granelero Panamax.
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Gréfica #1. Precio promedio de alquiler de un buque tipo Panamax en $/dia desde 1989 a
2009.

19,800

Estos precios muestran una relativa estabilidad desde 1989
hasta el 2002 donde la variacion de los precios tenia una tendencia
a la baja. Pero a partir del 2003 podemos apreciar el incremento
sorpresivo de este servicio no conveniente para el transporte de
este material a puertos lejanos. Este incremento de los precios se
debié al desarrollo sostenido de paises como China e India que
iniciaron una apertura de su economia hacia el desarrollo de estos
paises, lo que llevo al aumento de demanda de materia prima de
todo tipo lo que trajo consigo el aumento de la demanda de buques
para transportar toda esta materia prima desde cualquier parte del
mundo. También en contribucion a la demanda por materia prima,
estan los paises del medio oriente como Turquia, que ha requerido
metalicos (chatarra) desde Europa y Rusia, lo que ha traido como
consecuencia una demanda inducida por metalico en paises como
Espafia, Holanda e Italia.

Como se menciond en el parrafo anterior, el aumento de la
demanda de buques ha incrementado el precio de los servicios de
transporte sin embargo el costo de un buque y de sus operaciones
(salvo el combustible) no ha aumentado de manera proporcional
con el costo del mismo, es decir se presenta la oportunidad de
ofrecer el servicio de transporte por un precio que supera
ampliamente el precio minimo requerido para rescatar el capital
invertido por la compra de un buque en particular, obviamente
reduciendo el tiempo de rescate de la inversion para los armadores.
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Con el aumento de la demanda de buques también aumenta
el precio del servicio y pareciera mas bien obvio que los mismos
bugues demandan mas servicios y, por ende, deberia de
observarse una expansion de demanda de dichos servicios y un
aumento de precios de los buques. Esto no necesariamente es
cierto porgue en el negocio de los buques, tomar la decisién de
construirlos no es facil ya que un buque de aproximadamente
25.000 ton de capacidad tarda en fabricarse aproximadamente un
afio, por lo tanto la industria de fabricacibn de buques tiene un
retraso en reaccionar frente a una situacion de aumento de
demanda de los servicios de transporte. Esto trae como resultado
gue aunque aumente la demanda por los servicios de transporte el
precio de fabricacion de los mismos tienda a mantenerse
relativamente estables en el tiempo.

Estas razones han llevado a un estado de verdadero cuidado
a la hora de contratar un buque, no solo por sus precios, Ssi ho
también por la disponibilidad en estas regiones.

En el caso de Orinoco Iron, nuevamente se resalta, que el
transporte maritimo es vital para darle continuidad a este negocio.
Afortunadamente contamos con estar ubicados a las cercanias del
rio Orinoco que representa la puerta Unica para permitir un acceso
estratégico al mar Caribe y luego al mundo, ya que este rio cuenta
con la suficiente capacidad para permitir la entrada de buques
cargueros hasta los puertos de embarques situados a lo largo del
rio muy cercano a nuestra empresa.

El rio Orinoco se convierte entonces en la via de
comunicacion “vital” para poder trasladar todo este producto hacia
el océano Atlantico y después a los clientes internacionales en
cualquier otro continente. Sin embargo los problemas de calado del
rio Orinoco han hecho que muchas de las empresas de la zona
expresen su inconformidad y preocupacion ante las autoridades
competentes por el bajo nivel de calado del rio Orinoco, debido a la
falta de dragado. Esta situacion ha ocasionado que el calado sea
extremadamente bajo en temporada de lluvias, cuando
normalmente es alto. En respuesta a estas condiciones, los buques
han comenzado a limitar el tonelaje de briquetas transportado,
afectando las exportaciones de Orinoco Iron. Actualmente los
buques son contratados desde empresas navieras. Estas aumentan
los costos del servicio debido a las malas condiciones del canal de
navegacion del rio Orinoco, para poder compensar el riesgo que
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significa navegar en este rio. El pago de demoras y flete muerto
también representa una pérdida importante que muchas veces
sobrepasa los presupuestos de los gastos de exportacion
planteados.

A continuacion mostramos el comportamiento del calado por
mes del rio Orinoco en pies desde 1999 hasta el 2005.

HISTORY OF ORINOCO RIVER DRAFT 900
2000
4400 - —— 2001
3%%@ —a- 20020
40,00 —+= 2003
38,00 — i 2004 H
3200 = A | —a=2005 [
3600 == - ‘.___:ﬁ_,_,‘__
E %ggg B E—— __'ﬁc:Eﬁ;E—L -
w3300 = A = N
3700 —& - = I
an = -
3008 = =
26,00 E
2500
3400 - \
c = 5 = o z = B = L 5 =
s 8 “ T £ = 2 8
¥ o 3 '] 4 o
] = )

Gréfica #2. Comportamiento mensual del calado del rio Orinoco 1999- 2005. Fuente
COMSIGUA

En la grafica #3 vemos el promedio anual de calado
autorizado en el Orinoco desde 1962 — 2007
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PROMEDIC ANUAL

Gréfica #3. Comportamiento anual del calado del rio Orinoco desde 1962 al 2007. Fuente IVES

Podemos apreciar que hay una tendencia hacia la disminucion
del promedio del calado anual en el rio Orinoco el cual ha traido
problemas de encallamiento como lo demuestra la gréafica y las
tablas siguientes:
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Gréfica #4. Comportamiento anual del calado del rio Orinoco desde 2005 al 2007 comparado
con el calado y el nimero de varaduras. Fuente IVES

El dragado del canal, realizado de manera eficiente y con
regularidad, es indispensable para lograr una adecuada operacion
de navegacion, pero, si bien es cierto que esa actividad constituye
una condicién necesaria, no resulta suficiente, ya que se requiere la
confluencia de otros factores para que las condiciones sean las
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optimas. En este sentido, las ayudas de navegacion, como son las
boyas y las enfilaciones, ademas de las habilidades y destrezas de
los pilotos y de los practicos que realizan las operaciones, son
requerimientos adicionales que complementan el dragado.

Segun opinion de conocedores de las caracteristicas del rio
Orinoco y por consecuencia del canal de navegacion, fendmenos
naturales de la cuenca hidrografica han influido en el deterioro
progresivo que muestra la hidrovia. El rio Orinoco es una via que
sedimenta alrededor de 20 millones de metros cubicos al afio,
volumen que habla (justifica) de la necesidad de dragar de manera
frecuente la via fluvial.

Ademas de estos factores naturales, existen otros que
agregan ineficiencia a las operaciones de navegacién, como son el
deficiente balizaje e iluminacion, el escaso conocimiento de las
condiciones del canal (Batimetria), la irregular sefializacién por la
desaparicion total o parcial de boyas o por su desplazamiento del
lugar donde deberian estar, y errores humanos en las operaciones
de navegacion.

Volviendo al cuadro anterior (grafica #4), se ve claramente
gue, en sélo tres meses del afio 2007 se produjeron 26 varaduras
frente a 31 que se reportaron en todo el afio 2006. Siguiendo con
este cuadro se puede apreciar que 14 de ellas, es decir, mas de la
mitad, fueron causadas por la poca profundidad, 3 se produjeron
por mala sefializacion (Boyas apagadas o fuera del canal) y de las 9
restantes, no se informo la causa en 6 oportunidades, mientras que
en 3 ocasiones se atribuy6 el siniestro a problemas distintos a los
dos mencionados previamente. Informacién mas reciente habla de
45 varaduras ocurridas hasta el mes de julio de 2007, cuyas causas
se indican en el siguiente gréfico.
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Gréfica #5. Varaduras ocurridas en el CNRO enero julio 2007
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Los frecuentes encallamientos de buques debido a la poca
profundidad, traen como consecuencia que se aumente el riesgo de
no garantizar la seguridad personal, se causen demoras en las
operaciones de despacho y transporte de mercancias, se tenga que
recurrir a recargas y transbordos y se incremente el pago por
concepto de fletes y primas de seguros.

A su vez, al ser necesario reducir el peso de los despachos
debido a que el calado autorizado es menor al no contar con
profundidades suficientes, se tiene que aumentar el nimero de
buques requeridos para despachar un determinado peso y se eleva
la carga administrativa relativa a la procura y el manejo de buques
adicionales.

En otras palabras la contratacién de buques se hace todavia
mas dificil, no solo por el aumento de la demanda y los fletes para
compensar los riesgos, si ho también porque los duefios de buques
o armadores prefieren realizar los servicios de fletamento en otras
zonas menos riesgosas.

Es importante aclarar que la compra del buque por Ol no
soluciona el problema de la falta de dragado del rio; la accion
produciria un aumento en la disponibilidad de transporte, es decir la
solucion es sobre las consecuencias del mal dragado.

Con todo lo expuesto anteriormente, vale la pena realizar
estudios para analizar la viabilidad en comprar un buque por parte
de la empresa para aumentar la disponibilidad de transporte, a la
vez que se compite en precios de nuestro producto puesto en
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puertos de nuestros clientes y se puede aprovechar la oportunidad
de prestar servicios de transporte maritimo a empresas de la zona
por insumos desde otros paises, mientras el buque regresa a
puertos del rio Orinoco.

Por lo tanto hacemos los siguientes planteamientos:

¢ Es factible la compra de un buque granelero por parte de
Orinoco Iron para poder aumentar la disponibilidad de flete maritimo
a la vez que se pueda competir con mejores precios y prestar
servicios de fletamento a otras empresas de la zona?

¢,Cudles serian los cambios mas importantes de la cadena de
valor actual con la cadena de valor modificada con la entrada de
Orinoco Iron armador?

¢, Qué tipo de buque convendria mas a la empresa y cuanto
costaria?

¢,Cudles serian los precios de los fletes proyectados desde los
puertos del rio Orinoco a otros puertos internacionales?

¢,Cudles serian los TIR y VAN del proyecto y los mismos
confirmarian la rentabilidad del proyecto?

¢,Cuales serian las variables mas sensibles del proyecto que
impactarian en su rentabilidad?
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OBJETIVO GENERAL

Evaluar la factibilidad de la compra de un buque granelero por
parte de Orinoco Iron.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1) Analizar la cadena de valor de la empresa con la entrada de
Orinoco Iron como “armador” (duefio de wun buque),
comparandola con la cadena de valor actual.

2) Seleccionar el tipo de buque mas conveniente para ser
comprado por la empresa, a través de un estudio de
mercados y precios (usados y nuevos).

3) Analizar los precios actuales de fletes y realizar proyecciones
de los mismos desde puertos en el rio Orinoco a otros puertos
internacionales.

4) Proyectar el flujo de caja libre del proyecto para determinar el
TIR y el VAN, con la finalidad de analizar si el mismo es
rentable.

5) Realizar un analisis de sensibilidad al proyecto para
determinar cuales serian las variables que mas impactarian
su rentabilidad. Las mas probables al estudio serian:

VARIABLES
Incremento en la inflacién anual.
Incremento en la tasa de interés.
Variacion en el Nro de viajes al afio
Variacion de los fletes al afio
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

INTEGRACION VERTICAL

La integracion vertical, desde el punto de vista del concepto
de la cadena de valor, es el dominio que buscan las organizaciones
mas alla de la fabricacibn de su producto principal para tener
control, basicamente, de la materia prima y/o la distribucion. En
otras palabras, implica relaciones entre varias unidades
empresariales hacia la distribucion del producto o hacia la obtencion
de materia prima e insumos, que aungue son actividades diferentes
a la de la fabricacién del producto principal, pertenecen a la misma
empresa. . “Competitive advantage” Michael E Porter, pag 55,
editorial The Free Press, New York, 1985

Desde un punto de vista mas general, es la incorporacion a la
empresa de actividades situadas unas a continuacion de las otras
dentro de un mismo proceso de produccion o cadena productiva

El grado o el alcance de integracion vertical en las empresas
depende de un conjunto de decisiones que, por su naturaleza, se
sitlan a nivel corporativo y suelen ser estratégicas. Dichas
decisiones son de tres tipos:

1. Relacionadas con los limites que las empresas deberian
establecer, basados en la cadena de valor de la produccion,
segun el caso.

2. Basados en la relacion y confianza de las empresas con sus
proveedores, distribuidores y clientes, es decir, con las
audiencias relevantes fuera de sus limites.

3. Tomando en cuenta las circunstancias riesgosas bajo las
cuales dichos limites y relaciones deberian cambiar para
aumentar y proteger la ventaja competitiva de las empresas.

La integracién vertical que sea asumida por las empresas, no
s6lo son el resultado de los distintos analisis econdmicos costo/
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beneficio, sino que también incluyen elementos de estrategia,
flexibilidad, equilibrio y capacidad de gestion de las empresas
resultantes.

Estrategia de la integracién vertical

El sistema de distribucién tradicional comprende un fabricante
independiente, un mayorista y un minorista. Cada uno de ellos
pertenece a una entidad de negocio separada que busca maximizar
sus propios beneficios, incluso aunque ello reduzca el del sistema en
su totalidad. Ningin miembro del canal tiene un control completo o
sustancial sobre los demas miembros. Ante este problema, los
miembros del canal pueden decidir integrarse para conseguir de
forma mas eficiente la necesaria coordinacién entre los objetivos de
los intermediarios que forman el canal. En este sentido, la integracion
vertical tiene lugar cuando la funcidon correspondiente a dos 0 mas
miembros del canal, situados a distinto nivel, es dirigida o
administrada por alguno de sus componentes. El resultado de la
integracion vertical es una red de establecimientos, situados a distinto
nivel del canal y dirigidos como un sistema de distribucion

centralizado. “Estrategias de crecimiento de las empresas de distribucion
comercial, Cuesta Valifio, P. Espafia 2006, Tesis doctoral, pag 144-155"

Caracteristicas de la integracion vertical.

La integracion vertical se puede clasificar segun sea su direccion
en la cadena de valor. Por lo tanto puede ser hacia atras o hacia
adelante. Por lo tanto se clasifican en dos tipos fundamentales:

1. Una integracion vertical hacia atrds en una empresa
consiste en acercarse hacia sus proveedores incorporandolos
a su cadena de valor. Esto implica la adquisicion y control de
los activos y medios para las actividades empresariales
relacionadas con los insumos, y en muchos casos, incluidos
estos.

2. En sentido contrario a lo anterior, la integracion vertical
hacia adelante es acercarse hacia sus clientes, a través de la
adquisicion y control de los activos y medios para la
distribucioén del producto.
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Mediante la organizacion vertical, los participantes en las
organizaciones buscan conseguir tanto la consecucion de un mayor
poder de mercado (hacia la demanda), asi como un mayor poder de
negociacion (hacia los proveedores), por lo que los objetivos
perseguidos por las empresas integradas en sistemas verticales
podrian concretarse en los siguientes:

1. Reducir la incertidumbre con la que operan las empresas,
tanto en cuanto a aprovisionamientos (volatilidad de la oferta, alto
poder de los oferentes) como en el lado de la demanda (poder
creciente de los consumidores, escasa fidelidad de la clientela).

2. Lograr una mejor orientacion de las inversiones hacia
actividades en el canal que presentan una mayor rentabilidad.

3. La consecucion de economias de escala y de alcance por la
coordinacion de las funciones de distribucién (optimizacion de los
almacenamientos, y de las entregas de las mercancias, mejora del
ciclo de pedidos y cobros, etc.).

4. La creacion de barreras de entrada, pues los competidores
potenciales veran aumentar la escala de operacion a la vez que
pueden encontrar dificultades para su aprovisionamiento, en funcién
del poder alcanzado por las organizaciones verticales existentes en
el mercado.

Integracion corporativa

La integracion vertical corporativa implica la absorcion y fusion
con otros miembros del canal de distribucion ya establecidos vy
situados a distinto nivel o la creacibn de una red propia de
distribucion. Este tipo de integracion supone que el control sobre los
miembros del canal de distribucion es ejercido a traves de la
propiedad total o0 mayoritaria de las empresas integradas.

Esta integracion puede ser iniciada por un minorista, o que

supondria una integracion hacia atras, pero también puede ser
llevada a cabo por el fabricante, absorbiendo o constituyendo
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empresas mayoristas y minoristas, que le aseguren el control del
mercado, lo que supone una integracion hacia adelante.

En cualquier caso, la integracién corporativa supone que el
control sobre los miembros del canal es ejercido a través de la
propiedad total o mayoritaria de las empresas integradas. Este tipo de
integracion, al existir una propiedad comun, garantiza el mayor control
posible sobre los miembros del canal. Sin embargo, puede ser muy
dificil tener una amplia red de sucursales propias, que abarque la
totalidad del mercado potencial, por la elevada inversion que ello
exige.

Las ventajas de la integracion vertical corporativa son multiples

1. Existen incentivos a la integracion corporativa basados en los
costos de transaccion. Si los costos de transaccion en que
incurre la organizacion del canal de distribucion mediante
integracion corporativa son inferiores a los de acudir al
mercado esta alternativa parece eficiente.

2. Permite dirigir inversiones hacia etapas del canal de
distribucion con mayor rentabilidad, evitar los problemas de la
multiple aplicacion de margenes de beneficio de cada nivel
del canal de distribucion y conseguir economias (de escala
experiencia y alcance) en la coordinacion de operaciones.

3. Reducir la incertidumbre tanto en el mercado de inputs
(volatilidad de la oferta, pocos oferentes, controlar un activo
especifico clave para disponer de una ventaja competitiva)
como en el mercado de outputs (poder minorista, rescisién de
contratos de venta, evitar el riesgo de deterioro de la imagen
del fabricante).
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4. Alterar favorablemente la estructura del mercado, por
ejemplo, dificultando la incorporacién a un sector mediante
barreras de entrada.

5. Mejorar la informacion y la capacidad de negociacion. En
este sentido, la integracion vertical hacia atras ofrece a los
minoristas un mejor conocimiento sobre costos y tecnologia,
permitiendo comparar los resultados internos con los precios
ofertados por los suministradores externos, facilitando la
negociacion de contratos con proveedores en mejores
condiciones.

6. La integracién corporativa representa una alternativa para
disminuir la cantidad de impuestos a pagar sobre el beneficio
obtenido. Para ello, la empresa integrada, mediante la
utilizacién de precios internos, puede lograr una asignacion
de beneficios Optima entre diferentes divisiones desde el
punto de vista fiscal.

Habra que tener en cuenta no sélo las ventajas que proporciona
la integracién corporativa sino también sus inconvenientes

1. Pérdida de flexibilidad® o capacidad de adaptacion de la
empresa ante los cambios del entorno.

2. Problemas de gestion debidos a la necesidad de coordinar de
forma eficiente nuevas actividades con las ya existentes y al
aumento de la complejidad organizativa provocada por un
aumento del tamafio de la empresa.

! Flexibilidad se refiere a la capacidad que tienen las empresas de disminuir o aumentar los
costos de produccion frente a los cambios de precios de sus productos o insumos. Por ejemplo
una empresa que tiene gran capacidad de disminuir sus costos frente a una crisis financiera es
una empresa muy flexible.
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3. Costes de la integracion. La decision de entrar en un nuevo
negocio depende de las expectativas de rentabilidad y riesgo
que ello supone.

ALGUNOS FUNDAMENTOS DE ECONOMIA

Se entiende por economia a la ciencia que estudia la correcta
distribucion de los recursos escasos para satisfacer las necesidades
del ser humano, en otras palabras, analiza la relacién entre los
recursos, que son de caracter limitado y las necesidades, que son
de caracter ilimitado.

Cuando se habla de economia se puede referir a dos grandes
campos: la microeconomia y la macroeconomia. La microeconomia
se encarga de estudiar el comportamiento individual de los agentes
economicos de las empresas y los consumidores. Esta explica
como se determinan variables como los precios de bienes y
servicios, el nivel de salarios, el margen de beneficios y las
variaciones de las rentas.

La oferta es la cantidad de bienes o servicios ofrecidos por los
proveedores y vendedores de un mercado. Graficamente se puede
representar mediante una curva convexa con pendiente positiva.
Esta curva légicamente se le llama curva de la oferta y se
representa en la siguiente Figura:

Precio

Cantidad
& @

Figura #1. Curva de la oferta, donde P, y P, son precios bajo y alto respectivamente de un producto en particulary Q; y
Q; son las cantidades correspondientes a cada precio.
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Cuando el precio sube los vendedores estaran interesados en
aumentar la venta de las unidades de ese producto en particular
(aumento de la oferta), en cambio si el precio disminuye la
rentabilidad que obtiene el vendedor lo que probablemente lo
orientara a vender otros tipos de bienes (disminuye la oferta).

La demanda es la relacién entre el poder adquisitivo de los
consumidores y la cantidad de bienes y servicios desean y estan
dispuestos a comprar. Graficamente se puede representar como
una curva concava con pendiente negativa. Logicamente se le
denomina curva de la demanda y un ejemplo lo podemos observar
en la siguiente Figura:

Precio

Cantidad
Q2 Q@

Figura#2. Curva de la demanda, donde P, y P, son precios alto y bajo respectivamente de un producto en particular y
Q1 y Q2 son las cantidades correspondientes a cada precio.

Cuando el precio sube lo mas probable es que exista menos
cantidad de personas interesadas en adquirir este bien o servicio en
particular (disminuye la demanda). Todo lo contrario sucede si el
precio de este bien o producto disminuye (Aumenta la demanda).

El modelo de La oferta y Demanda describe la interaccion en
el comercio de un determinado bien, en relacién con el valor y las
ventas de dicho bien.

La macroeconomia se ocupa de la conducta de la economia
en su conjunto, de las expansiones y recesiones, de la produccion
total de bienes y servicios de la economia, del crecimiento de la
produccion, de las tasas de inflacién y de desempleo, de la balanza
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de pagos y los tipos de cambio. Se ocupa tanto del crecimiento
economico a largo plazo como de las fluctuaciones a corto plazo
gue constituyen el ciclo econémico, por lo tanto analiza las variables
agregadas, como la produccion nacional total, el desempleo, la
balanza de pagos, la tasa de inflacion y los salarios, comprendiendo
los problemas relativos al nivel de empleo y al indice de produccion
o renta de un pais.

Se entiende por “producto interno bruto” o PIB al valor de
todos los bienes y servicios finales producidos en un pais durante
un determinado periodo. Comprende el valor de los bienes
producidos y los servicios. La produccion de cada uno de estos
bienes y servicios se valora a su precio de mercado y los valores se
suman para obtener el PIB. Este engloba al consumo privado, la
inversién, el gasto publico, la variacion en existencia y las
exportaciones netas

Se conoce como inflacion al incremento en el nivel agregado
de precios que afecta por igual a todos los bienes y servicios
producidos en una nacion.

ESTRATEGIA

La definicion de estrategia es muy amplia y depende
practicamente del campo de accion donde se va aplicar. Existen
estrategias para la guerra, para el deporte y, por supuesto,
estrategia para las empresas en lo que se refiere a planificacion,
organizacion, gestidén de sus recursos humanos, marketing, etc.

Se entiende como estrategia en las empresas al objetivo de
las actividades que realiza la direccién y que debe perseguir para
gue su organizacion funcione de manera eficaz y eficiente.

Con la formulacién de la estrategia, la direccion de la empresa
define los objetivos que pretende alcanzar. Para ello, parte de un
analisis de su propia empresa asi como del entorno que la rodea.
Con la puesta en practica del analisis anterior la empresa busca ser
competitiva en el mercado y pretende lograr una ventaja competitiva
gue le permita obtener beneficios superiores a la competencia.
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LAS 5 FUERZAS DE PORTER

Las 5 Fuerzas de Porter es un modelo holistico que permite
analizar cualquier industria en términos de rentabilidad. Fue
desarrollado por Michael Porter en 1979 y, segun el mismo, la
rivalidad con los competidores viene dada por cuatro ¢,? elementos
o fuerzas que, combinadas, crean una quinta fuerza: la rivalidad
entre los competidores. “Competitive advantage” Michael E Porter,
pag 4-8, editorial The Free Press, New York, 1985

La primera fuerza es conocida como “Poder de negociacion de
los Compradores o Clientes” y se refiere a la facilidad o dificultad
para relacionarse con los clientes dependiendo de de las siguientes
variables entre otras:

Demanda del producto o servicio.

Grado de dependencia de los canales de distribucion.
Posibilidad de negociacion.

Volumen del comprador.

Disponibilidad de informacion para el comprador.
Sensibilidad del comprador al precio.

Ventaja diferencial (exclusividad) del producto.

La segunda fuerza se conoce como “Poder de negociacion de los
Proveedores o Vendedores” y se refiere a la amenaza impuesta
sobre la industria por parte de los proveedores debido a que estos
son los que suministran la materia prima e insumos necesarios para
producir un producto o servicio. Generalmente se analizan las
siguientes variables:

Diversificacion de los proveedores.

Grado de diferenciacion de los productos del proveedor.
Presencia de productos sustitutivos.

Concentracion de los proveedores.

Grado de dependencia de los canales de distribucion.

Costos de los productos del proveedor en relacion con el
coste del producto final.

La tercera fuerza es conocida como “Amenaza de nuevos
entrantes”. Basicamente es la integracion al mercado de interés de
nuevos competidores con productos a los de la industria bajo el
estudio. Algunas variables a considerar serian:
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Existencia de barreras de entrada.
Economias de escala.

Diferencias de producto en propiedad.
Valor de la marca.

Costo de cambio.

Requerimientos de capital.

Acceso a la distribucion.

Ventajas absolutas en costo.
Ventajas en la curva de aprendizaje.
Represalias esperadas.

Acceso a canales de distribucion.
Mejoras en la tecnologia.

Consecutivamente la cuarta fuerza es la “Amenaza de productos
sustitutivos”. Se refiere a la entrada en el mercado de productos
sustitutos del producto fabricado por una empresa, es decir que
aunque la naturaleza del producto nuevo es diferente al producto
clasico, su funcion compite con la funcion del producto original.
Podemos citar entre otros, los siguientes factores:

Propension del comprador a sustituir.

Precios relativos de los productos sustitutos.
Costo o facilidad de cambio del comprador.
Nivel percibido de diferenciacién de producto.
Disponibilidad de sustitutos cercanos.

Finalmente la quinta fuerza se puede conoce como “Rivalidad
entre los competidores”. Mas que una fuerza, la rivalidad entre los
competidores viene a ser el resultado de las cuatro anteriores. La
rivalidad entre los competidores define la rentabilidad de un sector:
cuanto menos competido se encuentre un sector, normalmente sera
mas rentable y viceversa.

El modelo de las Cinco Fuerzas de Porter propone un modelo de
reflexion estratégica sistematica para determinar la rentabilidad de
un sector, normalmente con el fin de evaluar el valor y la proyeccion
futura de empresas o unidades de negocio que operan en dicho
sector.

Gréaficamente podemos mostrar el modelo de las cinco fuerzas
como sigue:

28



1.- Amenaza de aparicion de Nueves Competidores
{Barreras de ingreso: Econdmico-Tecnoldgicas,
Politico-Legales y Sociales-Culturales)

1.1.- Economias de escala
1.2~ Acceso a canales de distribucion
1.2~ Desventajas en cosios:
A - Localizacion favorable
B.- Productos patentados
(C.- Curva de aprendizaje
[.- Acceso a matenas primas
1.4.- Poliicas gubemarnentales
1.5.- Resccitn esperada de los competidores actuales
1.6~ Estructura de precios bajos (rentabilidad baja)
17 - Carteles fommzbes oonin
1.8.- Costos cambiantes para los dientes.
1.2.- Barreras sociales/culturales.
1.10.- Barreras emativas
1.11.- Producios diferenciades.

FODER DE NEGOCIACION
Proveedores —_—

4.- Poder de negociacion en relacidn a
los principales Proveedores:
(Bienes y servicios, tecnologia,
capital, factor humano)

4.1.- Pocos proveadores.

4.2.- Mo hay sustitutos.

4.3.- Mo se es cliente importants.

4.4.- Los factores productivos son
fundamentales.

4.5.- Alto costo de camibiar de
proveedor.

4.6.- Amenaza de integracion aguas
abajo.

47 .- Impacto sobre |a 31-
competitividad.

4 8.- Habilidad negociadora

MNuevos
Ingresos

AMENAZA

Compefidores del

SGCt(indujal

Intensidad de
la rivalidad

AMEMAZA

Sustitutos

3.- Amenaza de los Productos Sustitutos

Calidad relativa
A.- Calidad de disefio
B.- Calidad de conformidad

2.- Competencia Actual: nivel de rivalidad

2.1Gran nimero de competidores equilibrados.
2.2 - Crecimiento lento del sechor.
2.3.- Costos fijos elevados.
2.4 - Productos estandarizados.
2.5 - Incrementos importantes de capacidad.
2.3.- Competidores diversos.
2.7 - Intereses estratégicos elevados.
2 8- Fuertes bameras de salida.
A- Activos especialzados.
B.- Costos fjos de salida.
C.- Interrelaciones estratégicas
D- Barreras emocionales.
E.- Restricciones sociales y
gubemamentales.
2.8 - Rivalidad emotiva
2.10.- Interferencia de los gobiemos.
2.11.- Peso de empresas ransnacionales.

PODER DE NEGOCIACION
— Compradores

5.- Poder de negociacidn en relacion a los
ClientesiCompradores

5.1.- Ventas concentradas en un dientes o en
pocos.

5.2 - El producto significa una proporcion
importante del costo del diente.

5.3.- Productos ne diferenciades.

5.4.- Bajos costos de cambiar de proveedor.

5.5.- Bajas utiidades de los dientes (sector muy
compstitive).

5.6.- Riesge de integracion hacia atras.

5.7.- Poca mportancia ded producto para el diiente.

5.8 - Clientes mejor onganizados y con informacsan.

5.0.- Poco impacto en ka competitvidad de los

C.- Calidad de habiidades clientes.

4.0.- Gradeo de organizacion. =
C.1.- Confiabilidad 5.10.- Clientes con gran habilidad negociadora.

C2.- Disponibilidad
C.3.- Ctras
D.- Calidad de senvicios pre y post venta

3.2- Precio relativo
3.3.- Avance tecnologico
3.4.- Problemas culiurales.
3.5.- Problemas legales.
3.6.- Competitividad.

Figura#3. Gréfico de las cinco fuerzas de Porter
Michael Porter, Competitive Advantage, pag 6

LA CADENA DE VALOR

La cadena de valor empresarial, o simplemente cadena de
valor, es un modelo tedrico y grafico que permite describir el
desarrollo y las interrelaciones de las actividades de una
organizacion empresarial para producir su producto, facilitando el
entendimiento de los procesos que generan valor al producto y sus
interrelaciones lo que permite identificar areas clave dentro de la
empresa para mejorar el proceso integral a la vez que genera valor
al cliente final.

La cadena de valor discrimina las actividades que producen
valor afiadido en una organizacion en dos tipos: las actividades
primarias y las actividades de apoyo o auxiliares. . “Competitive
advantage” Michael E Porter, pag 33-61, editorial The Free Press,
New York, 1985
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Actividades primarias

Las actividades primarias se relacionan directamente con la
creacion fisica del producto, su comercializacion y el servicio
postventa, y estas a su vez, pueden diferenciarse en sub-
actividades. El modelo de la cadena de valor generalmente las
clasifica en cinco actividades:

e Logistica interna: identificadas como operaciones de
recepcion, almacenamiento y distribucion de las materias
primas.

e Operaciones (fabricacién): procesamiento de las materias
primas e insumos principales para transformarlas en el
producto final.

e Logistica externa: almacenamiento de los productos
terminados y distribucion del producto al consumidor.

e Ventas y Mercadeo: actividades ejecutivas con las cuales se
negocia el precio y se da a conocer el producto.

e Servicio de post-venta: agrupa las actividades destinadas a
mantener, realzar el valor del producto y asesoramiento del
uso del producto mediante la aplicacion de garantias.

Actividades de apoyo

Las actividades de apoyo, como su nombre lo indica, se refieren
a las actividades destinadas a apoyar a las actividades primarias.
También se les denomina ‘actividades secundarias'. Generalmente
se clasifican en cuatro actividades que son:

e Infraestructura de la organizacion: entre ellas planificacion,
contabilidad y las finanzas.

e Recursos humanos: busqueda, contratacion y motivacion del
personal.

e Desarrollo de tecnologia o investigacion y desarrollo:
obtencién, mejora y gestion de la tecnologia.

e Abastecimiento (procura): proceso de compra de los
materiales e insumos.

La siguiente figura es una representacion grafica de la cadena de
valor donde se clasifican las diferentes areas y actividades que se
realizan en una empresa para producir un producto:
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Figura#4. Cadena de valor. Gréafico tomado de Competitive advantage: creating and sustaining superior performance.
Por Porter, Michael E (1998) New York: Free Press, pag 37

Analisis de la cadena de valor

Proceso mediante el cual se evalla el negocio
descomponiéndolo en sus actividades estratégicamente relevantes
(actividad de valor) a fin de entender y localizar las &areas con
oportunidades potenciales de diferenciacion y mejora, con el
objetivo de obtener ventajas competitivas del negocio.

Durante este proceso, por ejemplo, se logra identificar los
diferentes componentes del negocio que pudiesen tercerizarse o
fortalecerse; oportunidades de inversion desde el punto de vista
estratégico o simplemente identificar los procesos vitales que van a
necesitar de mas recursos que otras areas menos vitales.

Este analisis también explica las conexiones de estos
componentes con otras partes de la organizacion, el papel que
desempefian y la base para decidir si son estratégicos, una fuente
de ventaja competitiva 0 una operacion que necesita realizarse a
maxima eficiencia y minimo costo.

En resumen, el andlisis de la cadena de valor permite:

e Proporcionar un rendimiento comun de lo que es una
estructura logica del negocio.
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e Determinar la fuente de ventaja- costo, diferenciacion y
alcance competitivo.

¢ |dentificar oportunidades de cambio organizacional.

¢ |dentificar oportunidades de negocio.

e Servir como herramienta de comunicacion, asi como un marco
de referencia de la gerencia.

La cadena de valor de una empresa esta incrustada en un
campo mas grande de actividades que se llaman sistema de valor,
ilustrados en la siguiente figura:

Cadena de valor Cadena de valor Cadena de valor Cadena de valor
de pfoveedores de la empresa de distribuidores de clientes

Figura#5. Cadena de valor. Grafico tomado de Competitive advantage: creating and sustaining
superior performance. Por Porter, Michael E (1998) New York: Free Press, pag 35

Los proveedores tienen también cadenas de valor (valor hacia
arriba) que fabrican y distribuyen los insumos y materias primas
comprados y usados en la cadena de una empresa. Los
proveedores también pueden influir el desempefio de la empresa de
muchas otras maneras. El producto de una empresa eventualmente
llega a ser parte de la cadena de valor de otra empresa
compradora.

El obtener y mantener la ventaja competitiva depende de no
solo comprender la cadena de valor de una empresa, sino cOmo
encaja la empresa en el sistema de valor general.

En resumen, la ventaja competitiva se logra analizando y
entendiendo no solo la cadena de valor del negocio, si no también
entendiendo la cadena de valor de todo el sistema, sus
proveedores, los distribuidores y la propia empresa afectan la
cadena de valor del cliente, la cadena de valor del cliente es la que
estratégicamente debe diferenciarse ya que esta es la que define
las necesidades de los compradores.

Los vinculos verticales de la cadena de valor

Los vinculos verticales son aquellas relaciones comerciales
gue se establecen entre los proveedores y el negocio. También son
los vinculos que aparecen con los distribuidores y clientes.
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Es importante destacar que al lograr la reduccion de costos en
estos agentes externos también se logra alcanzar una reduccién de
costos del negocio, y por lo tanto una importante ventaja
competitiva.

La interrelacion entre las diferentes industrias puede llegar a
representar importantes reducciones de costos, diferentes
empresas pueden llegar a compartir actividades de logistica en
transportes y con esto lograr las importantes ventajas competitivas
de la economia de escala, donde el costo promedio de produccion
se mantiene o se disminuye aumentando la produccion y las ventas.

ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

Nos referimos a un analisis econémico financiero, cuando se
utiliza técnicas de evaluacion y analisis de proyectos donde
basicamente se realiza lo siguiente:

1.- Tomar una decision de Aceptacion o rechazo del proyecto a
evaluar.

2.- Decidir entre varios proyectos mutuamente excluyentes

3.- Analizar el impacto de variables claves que modifiquen la
Decision de aceptacion o rechazo.

En otras palabras cuando se analiza un proyecto desde el punto
de vista econdmico financiero se debe tomar en cuenta el “Valor
Econdmico de una Decisién”_observando en comportamiento de:

La generacion de flujos de caja.

Los recursos empleados (inversiones o desinversiones en
activos fijos, capital de Trabajo, ampliaciones de capital, etc.)
Financiamiento de esos recursos.

El costo de oportunidad.

El tiempo u horizonte de evaluacion del proyecto.

El riesgo

N =

ook w

El valor del dinero en el tiempo se refiere al valor equivalente de
una cantidad de dinero hoy, proyectada hacia el futuro afectado por
una tasa de interés estimada. Si tenemos que “VP” es el valor del
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dinero en el presente, “VF” es el valor del dinero en el futuro, “r’ es
la tasa de interés estimada y “n” es el nUumero de veces que se
cobran los intereses, entonces el valor del dinero hoy proyectado al
futuro sera:

VF:VP(1+I’)n ecuacion 1

Criterios De Decision

1.- Valor Presente Neto:

El valor que se calcula a través de la sumatoria de los flujos
de caja que han sido descontado previamente a una tasa
proporcional al riesgo de invertir recursos en el proyecto, y al cual
se le deduce el valor actualizado de los egresos iniciales del
proyecto o monto de la inversion. Se puede aplicar la siguiente
formula:

n
FCN; |
t=1

FCN= Beneficios netos (Ingresos - Egresos)

Ecuacion 2

lo = Inversion Inicial
i = Tasa de Descuento o TMR
t= Periodos.

2.- Premisas Del Modelo VPN Y TIR

Debemos determinar las premisas para poder analizar un proyecto.
Estas son:

1. La tasa de descuento es constante y uUnica a lo largo del
horizonte de evaluacion del proyecto.

2. Se supone que la consecuencia futura de la decision es
deterministica.

34



3. La tasa de reinversion es la misma tasa de descuento.
4. La naturaleza del modelo es matematico-normativo.
5. La decision del inversionista es hacer la inversion hoy.

La siguiente tabla resume en forma practica las posibles
decisiones a tomar por los inversionistas dependiendo de los
resultados obtenidos del calculo del valor del VPN.

tasa de interés de oportunidad del inversio-
nista..

VPN RENTABILIDAD DEL PROYECTO SIGNIFICADO PARA EL INVERSIONISTA
La rentabilidad del proyecto es mayor que Es la cantidad de riqueza que le produce al inver-
VPN > 0 la tasa de interés de oportunidad del sionista, a precios de hoy, depositar recursos e-
inversionista. condémicos en ese proyecto.
Posible inversion
VPN <0 La rentabilidad del proyecto es menor que la | Es la cantidad de pérdida que le produce al inver-

sionista el colocar recursos a esa tasa de renta-
bilidad.

La rentabilidad del proyecto es igual a la ta-
sa de costo de oportunidad. Se denomina

Al no producirse riqueza ni pérdida para el in-
versionista le resulta indiferente colocar recur-

VPN =0 es- sos en el proyecto.

ta tasa como Tasa Interna de Retorno (TIR).

3.- Costo De Capital

Representa la tasa de retorno exigida a la inversién realizada
de un proyecto, para compensar el costo de oportunidad de los
recursos propios destinados a ella, la variabilidad del riesgo y el
costo financiero de los recursos obtenidos en préstamos, si se
recurriera a esta fuente de financiamiento.

Debe ser igual a la rentabilidad esperada de un activo financiero de
riesgo comparable ya que los accionistas de la empresa o
inversionistas estaran dispuestos a invertir en un proyecto si su
rentabilidad esperada es mas alta, en igualdad de condiciones de
riesgo, que la que obtendria invirtiendo en activos financieros como
por ejemplo, acciones.

4.- Ajuste de |la tasa de descuento
Cuando se considera que un nuevo proyecto mantendra la
estructura de financiamiento de la empresa en el largo plazo, se
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puede ajustar la tasa de descuento para incorporar en ella el efecto
de la deuda. Esta tasa se aplica al flujo de caja del proyecto.

El método utilizado en este estudio es el llamado Costo
promedio ponderado del capital (WACC) el cual pondera el costo
de la deuda después de impuestos con el costo de capital propio
mediante la siguiente ecuacion:

WACC = Cd * D(l't) / D+P + Cp* P/ D+P ecuacion 3

Donde:

Cd = Costo de la deuda.

Cp = Costo de capital con recursos propios

t= Tasa de impuesto

D= Monto de la deuda.

P= Capital de la empresa o aportado por el inversionista

La tasa de descuento calculada por el costo promedio
ponderado de capital se aplica a sobre el flujo de caja libre del
proyecto (sin deduccién de pagos de intereses y capital) toda vez
gue ya los efectos del financiamiento se corrigen con el WACC.

6.- Tasa Interna De Retorno Del Proyecto

Es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados a la
inversion inicial

n FCN,

lo

(=1 (@+TI R)"

Ecuacion 4

Donde TIR= tasa interna de retorno supone que el dinero que
se gana afo a afo se reinvierte en su totalidad en el interior de la
empresa por medio de la reinversion

Podemos enunciar tres normas para la aceptacion de los
proyectos utilizando los resultados obtenidos del TIR las cuales son:

SiTIR=r > i* El proyecto se acepta.
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Si TIR=r =i* Es indiferente la aceptacion del proyecto.

Si TIR=r < i* El proyecto se rechaza.

i* = Tasa minima de Rentabilidad Atractiva

7.- Flujos de caja en un proyecto

Flujo de caja libre (FCL): calcula los beneficios que entrega el
proyecto producto exclusivo de sus operaciones. En otras palabras
es el flujo disponible para ser distribuidos entre los proveedores de
fondos de la empresa (accionistas y préstamos de largo plazo). La
expresion matematica que lo describe es la siguiente:

FCL=FCA-FCD ecuacion 5

Donde:

FCL: Flujo de caja libre.

FCA: Flujo de caja de los accionistas.
FCD: Flujo de caja de la deuda

Pero para la construccion del FCL se utiliza esta formula:
FCL = IB-COP — InvVAF — InvCAPT - Imp ecuacion 6

Donde:

IB: Ingreso bruto

COP: Costos operativos.

InvAF: inversion de activos fijos
InvCAPT: inversion en capital de trabajo
Imp: Impuestos.

Los elementos que componen el Flujo de Caja Libre son:

e Periodo de evaluacion, es el horizonte de evaluacién del
proyecto

e Egresos iniciales del Proyecto, son las inversiones Iniciales,
Capital de Trabajo y todos aquellos desembolsos antes de la
puesta en marcha del proyecto.

e Costos del Proyecto, son los Flujos de salidas reales de caja.

¢ Ingresos del proyecto, son los flujos de entrada reales de caja.
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e Costos no desembolsables, son los egresos que no
representan salidas de caja. Efecto impositivo.

e Momento en que ocurren los ingresos y egresos, es el tiempo
real o tiempo Contable

e Valor Terminal, Es el valor que corresponde a la actividad que
desarrolla el proyecto, mas alla de horizonte de proyeccion
considerado.

Flujo de Caja del Capital o Accionistas (FCA): calcula las
inversiones que deben hacer los inversionistas en un proyecto y los
beneficios que obtendran estos.

FCA = FCL — FCD + Al gcuacion 7

Donde:

FCA: Flujo de caja de los accionistas.

FCL: Flujo de caja libre.

FCD: Flujo de caja de la deuda

Al: Ahorro de impuestos por concepto de la deuda

Su construccion se aprecia en el siguiente cuadro:

Ingresos

+ Ingresos por Ventas

+ Ingresos por Venta de Activos

+ Ingresos por Venta Subprod.
Costos

- Costos de Operacion

- Depreciacion Activos Fijos

- Amortizacién Intangibles

Valor en Libros (Vta. Activos)

- Intereses

Utilidad Bruta

- Impuestos Sobre la renta

Utilidad Neta

Ajustes Gastos no desembolsables
+ Depreciacion Activos Fijos

+ Amortizacion Intangibles

+ Valor en Libros activos vendidos

- Amortizacion del Préstamo

- Inversiones Activos Fijos/Intangibles
- Inversion Capital de Trabajo

+ Monto del Préstamo

Flujo de Caja neto del Inversionista

Figura#6. Flujo de caja Del Inversionista

Flujo de Caja del Financiamiento (FCD):
Calcula los requerimientos de financiacién del proyecto, sus
pagos y los ahorros en impuestos derivados de la financiacion.
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Consiste en registrar los ingresos de préstamos, los pagos de
las amortizaciones y los intereses; ademas se debe incluir el ahorro
de impuestos por pago de intereses (cuando se trata de flujos de
caja después de impuestos).
con este flujo se puede calcular el costo de financiacion después de
impuestos.

FCD=-IP + Pl - AIPIl + PC ¢cyacion 8
Donde:
IP : ingresos de préstamos
Pl: Pagos de intereses
AIPI: Ahorro de impuestos por pago de intereses
PC: Pagos de Capital o amortizacion de préstamos
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CAPITULO Il

DISENO METODOLOGICO

De acuerdo a la naturaleza y caracteristicas del problema
planteado, se considera a este trabajo como “investigacion aplicada
0 proyecto factible”; por cuanto en el desarrollo de este trabajo se
buscard determinar la viabilidad de comprar un buque granelero
para la empresa Orinoco Iron.

Este estudio esta referido a una coleccion e investigacion de
mercado utilizando base de datos de distintas fuentes, con el objeto
de plantear y disefiar un modelo de flujo de caja libre, con ingresos
y costos correspondientes al caso, el cual serd analizado para
determinar si el proyecto es factible o no.

Los elementos que se desean investigar y desarrollar son:

- Anadlisis externo de la empresa con la inclusién de esta
nueva linea de negocios.

- Tipo de buque a comprar y motivo del estudio.

- Investigacion y ponderacion del precio estimado del
buque

- Determinacién y analisis de los costos operativos del
buque

- Estudio de los costos de fletamento

- Estructuracion de los modelos de flujos de caja
necesarios para el analisis.

PROCEDIMIENTO

Esta investigacion es de campo “no experimental’. Para su
desarrollo, se utilizaron archivos de datos sobre mercadeo de
buques, documentos electrénicos y documentos suministrados por
la empresa. Toda esta informacién fue ordenada y analizada para
llevarla a un punto de vista financiero y poder determinar la
viabilidad del proyecto, es decir, aclarar la situacion planteada
(compra de un buque) bajo un punto de vista financiero, para poder
determinar su rentabilidad bajo las premisas establecidas de los
analisis externos.
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Se realizé un analisis externo de la situacion de la empresa,
siguiendo la metodologia de Michael Porter, asi como la cadena de
valor actual. Con este analisis se definio la estrategia de integracion
corporativa que implica la compra de un buque y la modificacién de
la cadena de valor en el caso de que se diera la compra.

Con una base de datos sobre mercadeo de buques levantada de
la publicacion WEB CLARKSON.NET. se determind el precio del
buque con el resultado de un andlisis de las ultimas ventas de
buques del tipo Handysize. Esas ultimas ventas fueron clasificadas
dependiendo de la edad del buque, afio de venta, lugar de la venta,
etc.

De manera similar y con base de datos de la misma publicacion
WEB, se realiz6 un modelo que pueda determinar el precio
aproximado de un flete maritimo de un buque Handysize. Este
calculo se proyectd bajo algunas premisas conservadoras junto con
el volumen a transportar.

Se realizd el ordenamiento de los costos operativos para un
buque nuevo y se proyectoé a seis afios, con la realizacion de los
modelos para el flujo de caja libre del proyecto junto con los flujos
de caja del inversionista y flujo de caja de la deuda, previo analisis
del célculo del CAPM, tasas de interés, cantidad de la deuda, etc.

Luego de realizar los flujos del proyecto, se realizo los analisis
de sensibilidad correspondientes para determinar si el proyecto es
factible o no. Estos analisis de sensibilidad consistieron
basicamente en hacer variaciones en el modelo a realizado en
cuanto a costos, la tasa de interés e ingresos.

Finalmente se elaboraron las conclusiones y recomendaciones
pertinentes al caso.
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CAPITULO IV

RESULTADOS.

RESULTADOS DE LOS ANALISIS ESTRATEGICOS

Para poder realizar un analisis externo de la situacion de la
planta, se tomo un estudio de mercadeo de la situacion del acero en
el mundo realizado en el 2007 por el departamento de mercadeo de
Orinoco Iron, el cual se encuentra en el anexo #1. El resumen de
este estudio muestra que la produccion mundial de acero va a
experimentar un crecimiento de 4,4% anual desde el 2007 hasta el
2017 con lo que se concluye que el transporte del acero y sus
materias primas van a experimentar un crecimiento similar.

Durante la crisis financiera mundial, finales del 2008 hasta
finales del 2010, los precios del acero cayeron estrepitosamente
como era de esperar, notandose una recuperacion de los mercados
a mediados del 2010. Las consecuencias en las demandas,
l6gicamente, se evidencié con una reduccion significativa en el
consumo de este elemento en todos las regiones, con la excepcion
de China que aunque también experimentd reduccion en el
consumo del acero, el nivel de decaimiento no fue tan notable como
en el resto del mundo por su politica de desarrollo interno sostenido.

Para comenzar el analisis Porter, se realiz6 una matriz de
ANALISIS DE NECESIDADES DE LOS CLIENTES donde se
determinaron las necesidades directas y relacionadas, ya sean
fundamentales o factibles de usar. A continuaciébn se muestra el
resultado:
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PRODUCTO: NECESIDAES | NECESIDADES
BRIQUETA DIRECTAS RELACIONADAS

NIVEL DE METALIZACION . PROTECCION AMBIENTAL
NIVEL DE GANGA . CANALES DE EXPORTACION

FUNDAMENTALES . POCA REOXIDACION . DEFICIT AFUTURO
ENTREGA A TEMPO _ . ALMACEN
NIVEL DE PRODUCCION . BAJO COSTO

. . MEJORA LA CALIDAD DE ACERO . ALIMENTACION CONTINUA
. AHORRO EN SEGMENTACION = 2. PENETRACION DE LA ESCORIA
FACILIDAD DE USO 3. CONTROL DE ESCORIA ESPUMOSA . BAJO COSTO DE MANTENIMIENTO

TRANSPORTE

Fig#7 Matriz de necesidades de los clientes

De la matriz anterior podemos identificar que para el cliente la
entrega del producto es una necesidad directa fundamental, debido
a que el cliente es a su vez proveedor y obviamente necesita
cumplir con sus compromisos aguas debajo de la cadena de valor
del producto.

Otra herramienta muy utilizada para este analisis es el cuadro
estratégico donde se plantean los modelos de negocios con las
propuestas de valor. Para nuestro caso se compararon los modelos
de negocios de una compaifiia recolectora de chatarra comparada
con Orinoco Iron actual y nuestra propuesta de valor para un
Orinoco Iron incluyendo el transporte propio. La siguiente figura
muestra los resultados del cuadro estratégico
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—+—Chatarra

|
/

Briqueta Ol (modelo

actual)
-

ano Azul

®)
(x]
mh

Precio
Calidad
Costos
Niveles
Produccion
Impacto
Ambiental
Marketing
Transporte
Facilidad de Uso
Verticalizacion
transporte

Fig#8 Cuadro estratégico Ol

Esta grafica compara tres modelos de negocios con las
variaciones subjetivas de las propuestas de valor de cada estilo.
Comparamos un modelo de una planta colectora de chatarra (linea
roja) la cual depende mucho del precio con que se venda y el
volumen dejando al lado la calidad y sin preocuparse mucho por los
costos, no requiere un trabajo excesivo del marketing. Su
factibilidad de uso es medianamente preocupante. En el caso de Ol
actual (linea verde) vemos a diferencia de la chatarra que la calidad
es un valor muy importante asi como el impacto ambiental
transporte y factibilidad para su uso. Muy importante es el control de
los costos ya que practicamente es lo que hace factible el negocio;
producir a muy bajo costo mucha cantidad con un nivel de calidad
muy superior al de la chatarra.

Finalmente en este cuadro comparamos un modelo de
negocios para Ol evolucionado hacia el transporte maritimo donde
practicamente conserva las mismas propuestas de valor del modelo
actual pero con un valor adicional que es el transporte maritimo
como una linea de negocios adicional.

Con este modelo la disponibilidad a tiempo de nuestro
material deberia aumentar, ademas de tener una entrada de
recurso al negociar fletamento con alguna empresa que quisiera
trasladar algun producto a granel en Venezuela o cualquier parte
del mundo. Es un claro y abierto caso de “Océano Azul” donde
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practicamente en Venezuela no existiria competencia con el resto
de las empresas.

Siguiendo con la metodologia, a continuacion se muestra un
esquema con la cadena de valor actual de la empresa Orinoco Iron,
comparada con la cadena de valor de la misma empresa con la
nueva linea de negocios. Se aprecia claramente que la “Gestion
Empresarial” no solo tendria la briqueta como producto principal, si
no también el negocio del transporte maritimo. Asi mismo Finanzas,
RRHH y la Gerencia De Riesgos Ambientales y Laborales tendrian
un departamento cada uno para administrar esta nueva linea de
negocios. “La Gestion Fabricacion” no sufriria cambios, no asi “La
Gestion de Comercializacion” la cual requeriria de una “Gerencia de
Trafico y Fletamento Maritimo”, departamento encargado de la
administracién, mercadeo y alquiler del buque. Esta gerencia
trabajaria como un negocio de armadores donde su fin primordial
seria la del aprovechamiento de este buque como un transporte del
producto principal “Briqueta” hacia puertos en destino, y el alquiler
del buque para traer suministros a Venezuela o traslado en
oportunidad de material en otros paises.
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ESTRUCTURA _
FUNCIONES

RESPONSABILIDADES

Fig#9 Cadena de Valor Ol actual, con la adicién de la linea de negocios propuesta.

La explicacion detallada de la cadena de valor y su variacion
con la nueva linea de negocios se resume como sigue:

46




Gestion del

Proceso Objetivo del proceso

Su objetivo es definir el proceso mediante el cual
guienes toman decisiones en la empresa, procesan y
analizan informacion pertinente interna y externa, con el
fin de evaluar la situacion presente, asi como su nivel de
competitividad con el propdsito de anticipar y decidir
Gestion sobre el direccionamiento de la organizacion hacia el
Empresarial | futuro.
Sefalar los lineamientos que establece la organizacion para
implementar una nueva linea de negocio (transporte
maritimo) y en este sentido, mantener y mejorar
continuamente la eficacia del sistema de gestion de la

calidad.
Gestion del .
Objetivo del proceso
Proceso
Definir el proceso de gestion mediante el cual la
empresa determina y satisface sus requerimientos en
Gestion materia de recursos humanos, identificando Ilas
RECUISOS actividades de planificacion, ejecucion, verificacion y
actuaciéon que integran la gestion.
Humanos

Incorporacion de nuevos departamentos estratégicos para
garantizar personal altamente capacitado y satisfacer los
requerimientos de la nueva linea productiva y de negocios.

Definir el proceso mediante el cual Orinoco Iron
conduce sus operaciones sin dafios al Ambiente, Planta
y Equipos y provee a sus trabajadores y contratistas,
Gestion de condiciones de salud y seguridad en un medio ambiente
Riesgos de trabajo adecuado para el pleno ejercicio de sus
Laboralesy | facultades fisicas y mentales.
Ambientales | Manteniendo la gestion tradicional con la nueva linea de
negocios, mejorar los niveles de preservacion del Ambiente
y fortalecerse para los nuevos requerimientos y reglamentos
gue puedan surgir a nivel mundial.

Describir las actividades que permitan asegurar el

Gestion suministro oportuno y confiable de materiales, materia
Suministros | prima, fluidos y prestacion de servicios en Orinoco Iron.
Incremento en la cantidad de nuevos insumos y gestion de
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nuevos repuestos para las operaciones de buques de carga
a granel

Especificar las acciones; planificar, hacer, verificar y
controlar la gestion finanzas, las cuales en su conjunto
permiten proveer informacion financiera oportuna y

Gestion confiable que contribuyen con la administracion efectiva
Finanzas de los recursos y latoma de decisiones.

Maximizacion del valor de la empresa e implementacion de
forecast mensuales que incluyan proyecciones con distintos
escenarios econémicos.

Gestion del
Proceso

Obijetivo del proceso

Gestion
Comercializacion

Definir el proceso, identificando los componentes
de entrada, actividades y salidas que intervienen
en la ejecucion de las actividades de
comercializacion de la empresa. La gestion de
comercializacién comienza con la planificacién
estratégica de los objetivos de la organizacion.
La investigacion y desarrollo de nuevos mercados y
planificacion estratégica de los objetivos definidos.
Describir las actividades para planificar, ejecutar,
verificar y controlar el transporte de briquetas “HBI”, a
fin de asegurar la entrega oportuna conforme a las
especificaciones comprometidas con los clientes, asi
como costos competitivos que viabilicen la gestion.

Gestion de
Fabricacion

Describir las actividades para planificar, ejecutar,
verificar y controlar la fabricaciéon de briqueta
“HBI”, a fin de asegurar la entrega oportuna
conforme a las especificaciones comprometidas
con los clientes, asi como costos competitivos que
viabilicen la organizacién. Indicador: (Toneladas
Reales / Toneladas Producidas) x 1000.
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Realizando el analisis externo de la empresa desde el

enfoque de las “5 fuerzas” se determind el “entorno competitivo
actual (Abril 2009)” que a continuacion se muestra:

el

—

NUEVOS  Nacionales
COMPETIDORES

- Ciudad del

Internacionales

Acero

- Safa Inn (Iran)

cniorno Cormnpetitlvo Actuzl

- Minnesota Steel Inn (USA)

Podemos observar en laminas
anteriores que, a pesar de que
nuevos competidores van a ir
entrando al mercado, las
proyecciones a futuro siguen

- Orissa Sponge (India)

- Metallinvest (Rusia)

siendo favorables ya que se | D-€ b.s
v estima, para el afo 2017, un
- Ferrominera déficit en la produccién
- Corporacién mundial de briquetas.
Eléctrica - Venezuela (Casima,
Nacional Poder de Nacionales  Internacionales Pader de Sidor)
negociacion s -
- PDVSA & - Comsigua - Lebedinsky ~ negﬂcgcmn - USA (AkSteel, Djj)
- HidroBolivar -Opco (Rusia) - EU (llva, ACB)
Poder de = El Paoder de
; ! : - Ispat (India) iaci i
- Instituto Megociacion con los | - Mattesi Negociacién con | - Asia (HugoNeu)
Nacional de proveedores es bajo - Lisco (Libia) los  compradores
Canalizacion i los | - Venprecar _ - es alto ya que en | g Industria "
principales pertenecen - Mittal (Trinidad) los actuales | Automotriz y de la
al Estado. momentos  existe | Construccién van de la
un déficit en la | mano con nuestra
produccion industria y la
mundial de | competencia ya que
briquetas. mientras se .
encuentren en apogeo,
van a necesitar de la
AMENAZAS produccién mundial de
: e acero.
PRODUCTOS
- Chatarra COMPLEMENTARIOS
- Arrabio - Industria Automotriz
SUSTITUTOS

- Finos Reducidos

- Industria de Construccion

Fig#10 Diagrama de las 5 Fuerzas actual Abril 2009.

En resumen este diagrama indica que el poder de negociacion
con los proveedores serda muy bajo ya que los mismos son
monopolios de (los) recursos tales como gas natural, electricidad y
mineral.
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El poder de negociacion con los clientes es bastante alto ya
gue existe una cartera de clientes nacionales e internacionales
bastante diversificada. Las amenazas provenientes de productos
sustitutos, competidores nacionales, internacionales y nuevos
competidores no son alarmantes ya que la demanda en diez afios
va a superar abiertamente las ofertas, ya que se espera un déficit
en la produccién de acero en el mundo.

Finalmente se obtuvo el mapa estratégico de la empresa Ol con
la incorporacion de la linea de negocios después de haber
analizado los factores y actores mas importantes en este estudio
discriminandolos segun su motricidad, baja dependencia e impacto
estimado en el futuro. Los factores y actores seleccionados del
analisis son:

e Factor1
Grado Profundidad Economia Mundial

e [actor 2
Restricciones Ambientalistas

e Actorl
Presidente de la republica.

Segun el numero de comportamientos posibles se establecieron
los escenarios cuyos resultados se muestran en la siguiente figura:
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F1 A1 F2

Factoresy Actores Grado Profundidad Presidente Restricciones
/ Economia Mundial 2 Comportamientos Ambientalistas
Escenarios 3 Comportamientos 2 Comportamientos
Mas Retador Alta Desarrollo endégeno Aumenta
[ 2]
Mas Probable Media Exportacion Se mantiene
Menos Retador Baja

Fig#11 ACTORES Y FACTORES DE ALTA MOTRICIDAD, BAJA DEPENDENCIA
Y DE COMPORTAMIENTO O EVOLUCION INCIERTA

Con el escenario mas probable se realiz6 una descripcién
mas detallada a cada uno de los factores y actores involucrados
como sigue:

“El escenario mas probable donde nos manejaremos es aquel
representado por un grado de profundidad medio de la economia
mundial, lo cual significa que dicha economia se va a mantener un
crecimiento sostenido pero con pendiente relativamente baja. La
volatilidad de los precios sera predecible”.

“A pesar de que el Gobierno venezolano ha anunciado en
reiteradas oportunidades que sera prioridad el desarrollo endégeno,
el parque industrial aun no esta preparado para consumir este
mineral de hierro internamente, lo que indica que las exportaciones
de materia prima continuardn unos seis afios mas”.
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“Del mismo modo, el mundo gira en torno a la conservacion
ambiental y en la busqueda de disminuir el recalentamiento global,
por lo cual es muy probable que las restricciones ambientales
aumenten y el Ministerio del Ambiente y los ministerios de ambiente
del mundo se veran en la necesidad de hacer cumplir nuevas
regulaciones y nuevas leyes 0 impuestos para preservar los
recursos naturales”.

El estudio de este analisis se encuentra en los anexos # 2

El mapa estratégico se presenta a continuacion:
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Fig#12 Mapa estratégico resultado de los analisis externos para el nuevo modelo de negocios
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RESULTADOS DE LOS ANALISIS FINANCIEROS

Para comenzar con los resultados de los andlisis financieros,
vamos a mostrar los obtenidos por el estudio de mercadeo de
buques.

En primer lugar se seleccion6 el tipo de bugue ideal para Ol
segun los historiales de contratacion en la empresa (ver FIGURA #
13 El tipo de buque seleccionado fue el HANDYSZE, un tipo de
buque que puede cargar entre 25.000 y 30.000 ton de material a
granel.

TIPOS DE BUQUES NOMINADOS POR Ol 2009

O HANDYSIZE
B HANDYMAX
O PANAMAX

13

Fig#13 Pie Chart con la estadistica simple sobre el tipo de buques mas contratados por Ol
durante el 2009.

Las caracteristicas de este buque estan sefaladas en el
anexo #3

El segundo paso fue determinar el precio del buque. Para ello
se realizé un estudio estadistico a una base de datos cuya fuente
fue una publicacibn pagada por la empresa. El nombre de la
publicacién es CLARKSON.NET. Esta compairiia se especializa en
los estudios de mercadeo detallados y actualizados sobre el
negocio de los buques. De esta pagina se extrajo una base de
datos confiables con la venta de buques usados por afio y por tipo
para buques graneleros. Anexo #4

El precio estimado se detalla a continuacion:

Buque Granelero tipo HANDY SIZE, afio de fabricacion 2009,
capacidad de carga 25.000 a 30.000 ton; Precio de venta promedio
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por tonelada de capacidad; 872 usd por lo tanto para un buque con
capacidad de 25.000 ton el precio estimado es de 21.798.986 USD

Como tercer paso se realiz6 un modelo para el calculo del
flete, que es el precio que cobraria un armador por cada tonelada
trasladada. Este precio tiene muchas variables como lo son el
precio del combustible, la distancia entre puertos, el precio de
alquiler diario o Time Charter, costo de puertos, etc. Haciendo un
analisis de estas variables y su comportamiento soportado por
informacion confiable de publicaciones reconocidas en el mundo del
mercadeo como CLARKSON.NET y TRADEWINDS, se realizo una
hoja de calculo cuidadosamente estructurada para introducir los
datos de estas variables y obtener el resultado del costo del flete.
En el anexo #5 se muestra el modelo. No es inflacionario y hay que
aclarar que el modelo lleva una variacién ligeramente ascendente
de los precios de los fletes debido a los resultados del estudio de
mercadeo sobre los precios del acero, donde se pronostica un
déficit del producto respecto a la demanda

Con el modelo de costo de flete se calculo el ingreso bruto
que generaria el buque. El ingreso bruto en seis (6) afios se
muestra en la siguiente tabla:

INGRESO
BRUTO USD 2011 2012 2013 2014 2015 2016

10.917.489,31 11.463.363,78 12.036.531,97 12.638.358,56 13.270.276,49 13.933.790,32

Tabla#l Ingreso Bruto Estimado Usd

Los costos técnicos fueron el resultado de un andlisis de
costos anuales para un buque tipo HANDYMAX de capacidad
30.000 ton. Esta informacion fue enviada por una compafia de
armadores SCHUYLER LINE. Esta compaiiia se dedica al alquiler
de buques graneleros de todo tipo. Los costos operativos se refiere
a todos aquellos relacionados con las operaciones e insumos
necesarios para trasladar, cargar, descargar, etc. La tabla a
continuacién muestra los costos técnicos y operativos proyectados
a seis aflos como sigue:
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COSTOS OPERATIVOS USD 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.309.090.33 137454484 144327208 151543569 1.581.20747  1.670.767.85

COSTOS TECNICOS USD 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.205.840,00 124201520 1.279.27566  1.317.653,93  1.357.183.54  1.397.899.05

Tabla#2 Costos Operativos y técnicos en USD

Haciendo una mejor estructuracion de los ingresos brutos y
los costos operativos totales, a continuacibn se muestra la
“UTILIDAD OPERATIVA BRUTA” que no es mas que el ingreso

bruto menos los costos totales antes de impuestos.
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UTILIDAD OPERATIVA BRUTA

INGRESO BRUTO
Total de ingresos operativos

COSTOS

Costos Operativos

Total costo combustible
Costo portuario carga

Costo portuario descarga
Costo ORT y Canal de Panama
Total Costos Operativos

Costos Tecnicos

Certificaciones
Reparaciones

Repuestos y Suministros
Almacenaje

Agenciamiento / Provisiones
Micelaneos

Comunicacion

Gastos administrativos
Total Costos Tecnicos

Costos Fijos

Seguros
Tripulacion
Micelaneos

Total Costos Fijos

TOTAL COSTOS

UTILIDAD OPERATIVA BRUTA
Porcentaje de incremento

(Expresado en USD)

AF 2011 AF 2012 AF 2013 AF 2014 AF 2015 AF 2016
10.917.489 11.463.364 12.036.532 12.638.359 13.270.276 13.933.790
819.166 860.124 903.130 948.287 995.701 1.045.486
210.000 220.500 231.525 243.101 255.256 268.019
150.000 157.500 165.375 173.644 182.326 191.442
129.924 136.421 143.242 150.404 157.924 165.820
1.309.090 1.374.545 1.443.272 1.515.436 1.591.207 1.670.768
80.660 83.080 85.572 88.139 90.784 93.507
237.800 244,934 252.282 259.850 267.646 275.675
183.728 189.240 194.917 200.765 206.787 212.991
140.420 144.633 148.972 153.441 158.044 162.785
190.072 195.774 201.647 207.697 213.928 220.346
15.000 15.450 15.914 16.391 16.883 17.389
14.160 14.585 15.022 15.473 15.937 16.415
344.000 354.320 364.950 375.898 387.175 398.790
1.205.840 1.242.015 1.279.276 1.317.654 1.357.184 1.397.899
360.000 370.800 381.924 393.382 405.183 417.339
2.000.000 2.060.000 2.121.800 2.185.454 2.251.018 2.318.548
813.000 837.390 862.512 888.387 915.039 942.490
3.173.000 3.268.190 3.366.236 3.467.223 3.571.239 3.678.377
5.687.930 5.884.750 6.088.783 6.300.312 6.519.630 6.747.044
5.229.559 5.578.614 5.947.749 6.338.046 6.750.646 7.186.747
6,67% 6,62% 6,56% 6,51% 6,46%

Tabla#3. Utilidad operativa bruta
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A simple vista podemos apreciar el flujo de dinero positivo
durante el tiempo que dura el proyecto, incluso y segun las
estimaciones, este proyecto deberia incrementar anualmente mas
de 6%. en utilidad operativa bruta.

Otra parte importante para el analisis financiero es calcular la
inversién inicial del buque (compra del buque)._ A continuacién la
siguiente tabla muestra los precios de los buques por afios segun el
estudio de mercado hecho con datos extraidos de CLARKSON.NET
y TRADEWINDS:

PRECIO DE VENTA POR ANO DE FABRICACION HANDY SIZE

Afio 2009 2008 2007 2005 2004 2003
Promedio USD/TON 872 833 854 721 698 657
Precio usd 25.000 ton 21.798.986 20.827.980  21.339.816 18.023.885 17.440.089 16.420.849

Tabla#4 Precio de inversion inicial.

Seguidamente mostramos en la siguiente tabla la
comparacion entre la inversion y la depreciacion de nuestro estudio.
Vamos a considerar que la depreciacion de este activo (buque) es
lineal. Estonces tenemos:

INVERSION Y DEPRECIACION

usb

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Inversién inicial en activos fijos depreciables a 25 afios 21.798.986
Vida util (afios) 25
Inversion inicial en activos fijos depreciables a 6 afios -
Vida util (afios) 6
Total de inversion inicial en activos fijos 21.798.986

Depreciacion de los activos fijos 871.959 871.959 871.959 871.959 871.959

TOTAL DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 871.959 871.959 871.959 871.959 871.959

Los activos seran vendidos al afio 6, véanse calculos siguientes:

Total Inversion inicial | 21.798.986
Total Depreciaciones | 5.231.757
Valor Seg. Libros 16.567.230

2016

871.959

871.959

Tabla #5 Inversion Inicial vs Depreciacion
Podemos observar que haciendo una depreciacién lineal, el
valor de rescate del buque en seis afios en libros seria de
16.567.230 USD. Si comparamos esta cifra con el precio de venta
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de un buque de seis afios, es decir del 2003 de 16.420.849 USD,
son muy similares. Esto nos dice que la depreciacion lineal es la
adecuada para este activo.

Otra parte importante del analisis financiero es el manejo y
administracién del préstamo. Para este caso vamos a plantear un
financiamiento segun las siguientes premisas:

2010
Inversion total 21.798.986
Porcentaje que se financia con recursos propios 50%
Porcentaje que se financia con deuda 50%
Monto del Crédito 10.899.493
Plazo (afios) 5
Importe de la deuda a final de cada afio 10.899.493
Tipo de interés de referencia 12,00%

En base a lo de arriba construiremos la tabla de amortizacion
de la deuda en 6 afios sin periodo de gracia obteniendo el siguiente
resultado:

Tabla de Amortizacién de la Deuda

Monto de la Deuda 10.899.493

Plazo 6
Interés 0,12
Anualidad 2.651.037

Tabla de Amortizacion

Afios Intereses Capital Saldo
- 10.899.493
1 1.307.939,19 1.343.097,89 9.556.395
2 1.146.767,44 1.504.269,63 8.052.126
3 966.255,09 1.684.781,99 6.367.344
4 764.081,25 1.886.955,83 4.480.388
5 537.646,55 2.113.390,52 2.366.997
6 284.039,69 2.366.997,39 0
Tabla #6
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El porcentaje de interés fue colocado en 12%, alto para
“castigar” el proyecto. No se abord6 un estudio profundo de cuanto
seria el porcentaje de interés verdadero. Lo mas probable es que
esté muy por debajo de esta cifra tomando en cuenta los hechos
relevantes sucedido en estos tiempos relacionados con la economia
mundial y la crisis financiera. Sin embargo es posible que en este
caso se reciba un crédito de proveedores (de buques) en cuyo caso
la tasa es siempre muy elevada.

Siguiendo con nuestros resultados, es necesario analizar el
impacto en el flujo de caja de los impuestos. El siguiente cuadro
muestra los niveles de impuesto que deberia pagar las empresas
segun su nivel de ingresos:

Bsf/lUSD 4.3
U.T. Desde Hasta U.T. % Sustraendo U.T. usd
- 2.000 15% 0 65 30.233
2.001 3.000 22% 140 75 52.326
Mas de 3.001 34% 500 85 59.322

El nivel de beneficio de este proyecto nos ubicaria en el % de
impuesto mas alto, es decir de 34%.

Con todos estos resultados podemos construir el Flujo de
Caja Libre del proyecto del cual hacemos el resumen siguiente:
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FLUJO DE CA)A LIBRE

(Expresado en US])

AF 2010 AF 2011 AF 2012 AF 2013 AF 2014 AF 2015 AF 2016
Ingresos operativos 0 10,917 489 11.463.364 12036.532 12638.359 13,270,276 13.933.790
Ingresos par Yenta de Activos Fijos 16,567 230
Gastos operativos 0 5.687.930 5.884.750 5.088.783 5.300.312 B.519.630 B.747 044
Utilidad Operativa 0 5,229 559 5.578.614 5.947.749 5.333.046 B.750 646 23783577
Depreciaciones y amortizaciones 0 671.959 571.959 671.959 671.959 671959 671.959
Utilidad antes de impuestos 0 4.357 600 4.706.654 5.075.789 5. 466087 5.878 657 2283207
Impuestos ’ 0 " 1431584 " 1600262 7 1725763 1,858,463 1995753 7 7.779.556
Utilidad Meta 0 2.876.016 3.106.392 3.350.021 3.607.617 3.879.933 15.102.131
Ajustes contables 0 f71.959 871.959 f71.959 f71.959 f71.559 f71.959
Inversian Total+ Capital de Trabajo -21.798 956 327 525 16.376 17195 13.055 13.958 19,905
Flujo de Caja Libre -21.793.9868 3.420.450 3.961.975 4.204.785 4,461,522 4732935 15.954.185
% incremento 15 53% B,13% B,11% b,08% 237 9%

Tabla #7
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La tasa interna de retorno de este proyecto calculado sobre el
flujo de caja libre seria del 13,28%, lo que nos indica que este
proyecto es muy rentable.

Para calcular el valor presente neto VPN, necesitamos
primero calcular el WACC, o el costo del capital promedio
ponderado. Para estos efectos necesitamos saber la tasa de
descuento del inversionista. Esta tasa de descuento del
inversionista se calculara bajo la formula del Capital Assets Pricing
Model= ( rf+Beta*(rm-rf)), también conocido como CAPM.

La siguiente tabla muestra el calculo del CAPM:

CONSEPTOS 2009 FUENTES
Tasa Libre de Riesga i) B http:lifinance.yahoo.comibonds
Bieta maritimo 05l http:lipages.stern.nyu.edul”adamodar!New Home PageldatafilelBetas html
[rmi-rf] prima de riezgqa 380 Asumida
CAPM-= [ rf-Beta™[rm-rf]] 6,01%
Tabla #8

Con el CAPM valorado en 6%, obtenemos el resultado del
WACC = 6,96% vy el VPN = 5.738.359 USD. El periodo de
recuperacion de la inversion es de 3 afios.

Haciendo un resumen de los resultados finales tenemos:

Tasa de descuento inversionista 6%

Tasa de la deuda 12,00%
Monto de la deuda 10.899.493
Aporte Inversionista 10.899.493
Tasa de impuesto 34%
CPPC -wacc- 6,96%
VPN 5.738.359

TIR 13,28%

|Periodo Recup. 3
Tabla #9

Si comparamos la tasa de descuento del inversionista (6%)
con el porcentaje de interés (12%) vemos que es la mitad. Esta
diferencia se debe a la estimacion alta del porcentaje de interés,
como habiamos sefialado, estamos castigando el proyecto.
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Finalmente los resultados muestran un proyecto muy factible
desde el punto de vista estratégico y financiero.

RESULTADOS DE LOS ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Para complementar los andlisis del proyecto, se realiz0 un
pequefio estudio de sensibilidad el cual se basa en hacer
variaciones de algunas de las premisas del proyecto para observar
el comportamiento del VPN y el TIR. Esto nos permitird identificar
las variables de mayor riesgo, es decir las variables que mas
impactarian a este modelo en caso de que no se cumplan las
establecidas en las proyecciones y/o estimaciones.

Incremento en la inflacion anual.

El incremento de la inflacion anual la tomaremos como base la
de los estados Unidos de América, debido a que nuestro proyecto
es en USD. Tomaremos incrementos si se quiere normales, que
estan dentro del rango de incremento normal de ese pais; estos
valores de incremento son 1, 2 y 3%. Sin embargo para “castigar”
este estudio analizaremos valores mas altos; estos valores son 5, 7
y 9%.

Mantendremos el Nro de viajes al afio constante segun
nuestra premisa original, 13 viajes, asi como la tasa de interés en
12%.

Al ir variando la inflacion en el modelo de flujo de caja,
empezamos a recibir valores del TIR y del VAN diferentes para
cada variacion. Los resultados se colocaron en una tabla lo que nos
permiti6 comparar y analizar las variaciones. Seguidamente los
resultados tabulados y graficados:
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NRO DE VIAJES 13
TASA DE Interés 12%
INCREMENTO ANUAL INFLA USA 1% 2% 3% 5% 7%
VPN 6407207 G6.077.031 5738.359 5034782 4294955
TR 13.94%  1362%  1328%  1256%  11.80%
Tabla #10
INFLAUSA
7 16,00%
6 4%.\ = 14,00%
a
D . + 12,00%
W, 5 + 10,00% —
» " lgoow X
w 3 = ——TIR
Z 4 6,00%
=2 =+ 4,00%
S1 = 2,00%
0 ; ; : ; 0,00%
1% 2% 3% 5% % 9%
% INFLACION

Fig#14 Grafica de lineas donde se observa un decrecimiento del VPN y la TIR con el aumento

de la inflacién.

Podemos mostrar segun lo esperado que con el incremento
de la inflacién los valores del VPN y TIR disminuyen, sin embargo
para el valor mas alto de inflacion, el VPN se mantiene positivo
(3.517.311 USD) y la TIR en 10,97%.

Esto destaca la gran capacidad que tiene el proyecto de ser
rentable aun en casos de alta inflacion.
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Incremento en la tasa de interés.

La tasa de interés en este proyecto, de por si, ya esta alta
(12%) si la comparamos con la tasa de interés actual a nivel
mundial. Sin embargo merece ser analizada.

Nuevamente utilizaremos el método anterior, solo que
mantendremos la inflacion al afio constante 3% y numero de viajes
constantel3 segun nuestra premisa original. La tasa de interés se
incrementd en 2 puntos por corrida desde 8% hasta 18%, se
tomaron los valores del VPN y la tasa interna de retorno del
inversionista (TIR INV).

Tenemos que aclarar que la TIR por si sola para este caso no
es un indice adecuado porque en el FCL, el % de interés de la
deuda esta implicito en el céalculo del valor del WACC. Por lo tanto
en la medida que se varia el % de la deuda, también varia los
valores del WACC vy su efecto, para este caso, es una variacion
muy pequefia de la TIR.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

MRO DE VIAJES 13
INMCREMEMNTO ANUAL IMFLA USA 3%
% TASA DE Interés 8% 10% 12% 14% 16%
7.209.841 6460447 5738359 5042371 4.371.336
13,28% 13,28% 13,28% 13,28% 13,28%
TIR NV 18.39% 17.61% 16.80% 15.97% 158.11%
Tabla #11
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TASA DE Interés

8 20,00%
7 L 4 18,00%
g i 1 16,00%
a — B L 1400%
3 5 = 12,00%
o 4 10,00% ¢ | VPN
25 - 800% F |-—=TIRINV
S, 1 6,00%
= 1 4,00%
= 1 = 2,00%
0 . . . . . 0,00%
8% 10% 12% 14% 16% 18%

% DE INTERES

Fig#15 Grafica de lineas donde se observa un decrecimiento del VPN y la TIR INV con el
aumento de la tasa de interes

Segun lo esperado, los valores del VPN y la TIR INV son
inversamente proporcionales al aumento del % de interés. sin
embargo para el valor mas alto de interés estudiado, el VPN se
mantiene positivo (3.724.166 USD) y la TIR INV en 14,23%
bastante aceptable.

Se puede decir que el proyecto sigue siendo rentable para
costos de deudas mas altos.

Variacion en el Nro de viajes al afo

Esta variable la tomamos para analizar el impacto en el
proyecto debido a situaciones por las que un buque no pudiese
cumplir con el Nro de viajes estimados al afio por razones diversas.

En esta oportunidad mantendremos la inflacion al afio
constante 3% Yy la tasa de interés en 12%, disminuyendo el nimero
de viajes en uno por corrida. De igual forma se tomaron los valores
del VPN y el TIR. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:
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IMCREMEMT O ARUAL IMFLA, LS8 3%

% TASA DE Interés 12%

MRO DE wIAJES 13 12 1 10 9

WPN 5738353 3.8946.089 1953818 (1138184 [2573.143)

TR 13 28% 11,23% 915% B 7E% 5 26%
Tabla #12

NRO DE VIAJES

14 00%

g T
= B — 12,00%
> o4 ~ 10,00%
S 2 800% o [—wPN
& e =
=0 : : : . : B,00% = TR
o 2 1% 12 14 \?M\HE\\_ g 4 00%
o \s.\h. [}
= 2,00%
5 0,00%

CANTIDAD DE VIAJES

Fig#16 Grafica de lineas donde se observa un decrecimiento del VPN y la TIR con la
disminucion del Nro de viajes

En este caso los valores del VPN y la TIR son directamente
proporcionales al nimero de viajes. Llama mucho la atenciéon que el
VPN es negativo con solo 10 viajes al afo.

Esto significa que el proyecto es altamente sensible a las
variaciones en los viajes que pueda tener el buque al afo.
Hay que resaltar que el modelo de flujo de caja de este proyecto
contempla viajes a puertos en Asia. Esto viajes son muy largos de
mas de 30 dias de navegacion. En 30 dias se pudiesen realizar un
par de viajes (ida y vuelta) a los Estados Unidos o a Europa.

En resumen, este proyecto sera rentable en la medida que se
mantenga el buque en funcionamiento, por lo que la planificacion,
venta y mercadeo de este buque deberan ser de alto rendimiento
para evitar paradas del mismo durante el tiempo de funcionamiento.
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Variacion de los fletes al ano

Finalmente evaluaremos como afecta a nuestro proyecto, las
condiciones de mercado de buques a través de las variaciones en
los fletes.

Mantendremos la inflacion al afio constante 3%, la tasa de
interes en 12% y el numero de viajes en 13 como nuestras premisas
originales, pero disminuyendo los fletes en un 5% al afio por corrida.
De igual forma se tomaron los valores del VPN y el TIR. Los
resultados obtenidos fueron los siguientes:

MRC DE “IAJES 13
INCREMEMT O AMUAL INFLA LUSA, I
% TASS DE Interés 12%
WARIACION FLETES ARUALES 1,05 1 0395 04 0,33
PR 57358309,408 208960574 1815435302 (1.266.:291) [4.385.487)

TIR

0132764969 009400333 0090158923 003447767 001434941

Tabla #13
FLETES

g 015
o [ %
= B
= 4 1____.\\_ 04
s 2 \l — PN
a0 : : ; : : oo E
g _2 -ll s 1 Os ‘\-H‘Fi‘}r-\. ML= [ =] +TIR
= e .
2 5 m

& 0,05

% DE INCREMENTC AHUAL

Fig#17 Grafica de lineas donde se observa un decrecimiento del VPN y la TIR con la
disminucion del flete

Como en caso anterior los valores del VPN y la TIR son
directamente proporcionales al valor del flete. Con una disminuciéon
anual de los fletes de un 10% el proyecto dejaria de ser rentable.
También es notable que para una estabilizacion del precio al afio
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hasta un decrecimiento anual de los fletes del 5% el proyecto sigue
siendo rentable.

En otras palabras aunque se puede apreciar que el proyecto
es muy sensible a las variaciones (disminucién) de los fletes, es
poco probable que esto suceda debido al incremento de las
actividades de transporte maritimo a nivel mundial.

En resumen, este proyecto sera rentable aun si los precios en
los fletes se mantengan, incluso si disminuyen en un 5% anual en
los préximos seis afios.

Finalmente los analisis de sensibilizacibn de este proyecto
muestran de que el mismo es muy sélido y que solo muestra
debilidad frente a la disminucién del nimero de viajes. Sin embargo
hay que destacar que el Nro de viajes va a depender mucho de
factores y actores internos a la empresa mas que a factores y
actores externos. En otras palabras el Nro de viajes dependera
mucho del control eficiente y eficaz del buque por parte del recurso
humano de la empresa.
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CONCLUSIONES

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Los resultados obtenidos muestran claramente una gran
oportunidad de inversion por parte de Orinoco lron para
modificar su modelo de negocios y posicionarse mejor desde
el punto de vista estratégico en el mercado de los hierros
reducidos, asi como una tasa interna de retorno bastante
aceptable (13,61%) y un VPN de 5.952.162 USD.

Los estudios de mercado realizados demuestran estar bien
soportados con fuentes reconocidas, por lo que los resultados
obtenidos sobre seleccion del tipo de buque, precio, fletes y
costos de buques son confiables para el resto del andlisis. El
valor de un buque granelero para Orinoco Iron ideal con una
capacidad de carga de 25.000 ton no deberia costar mas de
26.000.000 de usd.

El andlisis estratégico del negocio actual, en comparacién con
el modelo de negocios con la adicién de un buque granelero,
modificarian  considerablemente la cadena de valor
haciéndola mas robusta en las actividades de apoyo y mas
larga sobre las actividades primarias debido a la integracion
vertical hacia delante, es decir hacia el cliente.

El modelo de fletes obtenidos de los estudios de mercadeo se
puede considerar muy confiable, no solo por poseer
informacién de facil actualizacién, sino que también permite
estimar precio de fletes a futuro y a los distintos continentes.

El flujo de caja del proyecto muestra claramente el desarrollo
del mismo durante los seis afios que duraria, facilitando los
céalculos y el analisis.

Los andlisis de sensibilizacion de este proyecto muestran de
gue el mismo es muy solido y que solo muestra debilidad
frente a la disminucion del nimero de viajes. Sin embargo hay
gue destacar que el Nro de viajes va a depender mucho de
factores y actores internos a la empresa mas que a factores y
actores externos. En otras palabras el Nro de viajes
dependera mucho del control eficiente y eficaz del buque por
parte del recurso humano de la empresa

70



7) Los beneficios de este proyecto no solo influirian directamente

sobre los estados financieros de las empresas 0 su posicion
estratégica, si no también sobre la economia regional por el
nivel de inversidbn requerida y por los recursos tanto
materiales como  humanos, necesarios para Su
materializacion.
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

RECOMENDACIONES

Realizar andlisis financieros con la incorporacion al negocio
de mas de un buque granelero, para observar cual seria el
namero de buques ideal para la empresa Orinoco Iron.

Realizar estudios relacionados con el impacto en los costos
de exportacion.

Realizar estudios financieros relacionados con la inversion en
facilidades de transporte e infraestructura y compararlos con
este proyecto para seleccionar el mas rentable.

Realizar estudios financieros relacionados con la inversion en
flete terrestre hacia el muelle y compararlos con este
proyecto y determinar cual seria el mas rentable.

Realizar estudios de ingenieria para evaluar la factibilidad de
fabricacion de un nuevo disefio de buques graneleros
adaptados a las condiciones actuales del rio Orinoco, esto
con el fin de lograr una carga mayor por buque, que la que
tenemos actualmente para lograr la maxima carga por buque.

Realizar estudios econdmicos, financieros y de ingenieria
para evaluar la factibilidad de realizar disefios e inversiones
en tecnologia para lograr la disminucidén de costos y tiempo
de carga en el muelle.

Evaluar la posibilidad de ampliacion de la estacién de
transferencia de FERROMINERA para incorporar a Orinoco
Iron e incrementar también su capacidad de almacenamiento
de producto.
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ANEXOS

ANEXO #1

Estudio de mercado sobre la produccion de acero en el
mundo 2007-2017

Analisis por Regiones
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Premisas

Al 2017 Todas las Plantas Nuevas Produciran a su Capacidad
y se Reactivaran todas las Plantas Actualmente Cerradas.

Cifras de Produccién basada en la capacidad total de las
plantas

Los Nuevos Proyectos del Medio Oriente Exportara el 25% de
su Produccion. (Solo para los Proyectos que han Reportado
alguna participacién en el mercado de Exportacién.)

9.73 (2.45)  (12.18)

0.70 (5.27) (5.97)
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Produccion / Generacion / Export. /Import.

Africa/ME/Oceania .

s

J\IJ :'—)'_‘r?._l”-.fj US Produccion// Generacion/ Export. /lmport.
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E U rO p a O rl e n ta | i ca, Humngara, Polomia, Rumania,

e

JJ LOS Produccion / Generacion/ Export. /import.
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n / Generacion / Export. /Import.

Sudamerica Argentina, Brasil, Venezuela, Perd

it. /Import.
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Total Regiones
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ANEXO #2

Estudio de Actores y Factores internos y externos para el
analisis de escenarios (método Porter; Norton y Kaplan)

Matriz de andlisis de necesidades de los clientes

- -t

PRODUCTO:

BRIQUETA

FUNDAMENTALES

FACILIDAD DEUSO

NECESIDAES
DIRECTAS

MEJO
AHORROE!

NECESIDADES
RELACIONADAS

ALIMENTACION CONTINUA
OMDE LAESCORIA
JE MANTEMIMIENTQ
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Cuadro estratégico Ol

Chatarra

-#-Briqueta Ol (modelo
transporte)

Brigueta Ol (modelo

e actual)

Océano Azul

}(
|

g

Calidad
Costos
Niveles
Produccién
Impacto
Ambiental
Marketing
Transporte
Facilidad de
Verticalizacion
transporte

=]
A
R
T
=
5

mwmH4Zm

SATISFACCION

Mrorrrmom-+d=2
WoZRnm-»xm

ESTRUCTURA FUMCIONES DOCUMENTO 5
RESPONSABILIDADES
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Cadena de Valor— Componentes

! Gestion del o
Objetivo del proceso

Suobjetivo es definir el proceso mediante el cual quienes
toman decisiones en la empresa, procesany analizan
informacion pertinente internay externa, con el fin de
evaluar la situacion presente, asi como su nivel de
competitividad con el proposito de anticipar y decidir
Gestion sobre el direccionamiento de la organizacion hacia el
Empresarial futuro.

Sefialar los lineamientos que establece la organizacion para
implementar una nueva linea de negocio (transportemati

¥ en este sentido, mantener y mejorarcontinuamente la
eficacia del sistema de gestion de fa calidad.

Cadena de Valor—- Componentes

Gestion del Objetivo del proceso
Proceso

Definir el proceso de gestion mediante el cual la empresa determina y satisface sus
requerimientos en materia de recursos humanos, identificando las actividades de
planificacion, ejecucion, verificacion y actuacion que integran la gestion.

: L : rantizar personal ¢

Gestion Recursos
Humanos

Definir el proceso mediante el cual Orinoco Iron conduce sus operaciones sin
dafios al Ambiente, Plantay Equipos y provee a sus trabajadores y contratistas,
condiciones de salud y seguridad en un medio ambiente de trabajo adecuado para
el pleno ejercicio de sus facultades fisicas y mentales.

| -0

Describir las actividades que permitan asegurar el suministro oportuno y confiable

. Gestion de materiales, materia prima, fluidos y prestacién de servicios en Orinoco Iron.

Suministros Incremento en la cantidad de nuevos insUmMos ¥ gestién de nuevos repuestos paralas
operaciones de buques de carga a granel
Especificarlas acciones; planificar, hacer, verificary controlar la gestion finanzas,
las cuales en su conjunto permiten proveer informacion financiera oportunay
confiable que contribuyen con la administracidn efectiva de los recursos y la toma
de decisiones.
Maxi

—

Gestion Finanzas
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Cadena de Valor—- Componentes

2 Gestion del Chjetivo del proceso o
Proceso

Definir el proceso, identificando los componentes de entrada, actividades y salidas que

intervienenenla ei_ecucic‘ln de las actividades de_ comerci cionde laempresa. La gestion

de comercializacion comienza con la planificacion estratégica de los objetivos de la

organizacion.
stion

C s stratégica d
Comercializacion

Describir las actividades para planificar, ejecutar, verificar y controlar la fabricacion de
" Geslion de briqueta “HBI",a fin de asegurar la entrega oportuna conforme a las especificaciones
3 = comprometidas con los clientes, asi como costos competitivos que viabilicen la
Fabricacion organizacion. Indicador: (Toneladas Reales /Toneladas Producidas) x 1000,

 Forr c/

Nuestro negocio y quienes somos:

Orinoco Iron, empresa productora de unidades de hierro
metdlicos (Briquetas).

Interés que nos mueve a formular Escenarios:

Aumentar la disponibilidad y entrega a tiempo de
nuestro producto

Horizonte de tiempo:
Estimacion de 6 arios.
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’_‘j — i . % T Fl i
r ry ()r =) r) L)z f
=) =torm0 Lormpsin/o Acillz
nuevo:  Nacionales Internacionales
COMPETIDORES
-Ciudad del Acero - Safalnn (Iran}
- Minnesota Steel Inn(USA)
— -Orissa Sponge (India)
Podemos observar en laminas
antericres que, a pesar de gue - Metallinvest (Rusia)
nuevos competidores van a ir
entrando al memado, las
proyecciones a futuro siguen
siendo favorables ya gue se b.e b.s
. estima, para el afio 2017, un
-Ferrominera déficit en la produccion
- Corporacibn mundial de briquetas.
Eléctrica -Venezuela (Casima,
Macional Poderde Nacionales  Internacicnales Poderde Sidor)
negociacion ] . negociacion i
-PDVSA -Comsigua  -Lebedinsky -USA (AkSteel, Dfj)
2 : . » (Rusia) + .
-HidroBolivar -Opco -EU {llva, ACB)
i El Poder de | t (Indi El Poder de
- Instituto Megociacion con los | -Mattesi -Ispat {India} Megociacién  con -Asia(HugoMeu)
Macionalde d baj —Li ibi los compradores
nalde proveedores es jo Lisco (Libia) -
Canalizacion dado que los | - Venprecar ] o es alto ya que en| La Industria
principales pertenecen -Mittal (Trinidad) los actales | Automotriz y de Ia
al Estado. momentos  existe | Construccionvan de la
un déficit en la | mano con mesta
produccion industria ¥ la
mundial de | competencia ya que
briguetas. mientras s
encuentren en apogeo,
van a necesiar de la
AMENAZAS produccion mundial de
acero.
PRODUCTOS
-Chatarra COMPLEMENTARIOS
-Arrabio -Industria Automotriz
SUSTITUTOS  _Finos Reducidos -Industria de Construccion

stado preliminar.de.f-actores fores

sobre nuestro Seotor 1ndustnal y cuyo corﬁpvﬂémlento 0 ey.olucmn (=
incierto para nosotros, pero que anticipamos poseer alta motricidady baja
dependencia.

LISTADO DE : LISTADO DE

Crisis Mundial. Ministerio de Finanzas.
Precios de la Briqueta y Chatarra. Ministerio de Energiay Minas.
Precio de Materia Prima e Insumos. Ministerio de Ambiente.
Costo de transporte Maritimo. Sindicatos.

Inseguridad Juridica. Presidente.

Tipo de Cambio. Sociedad.

Frecio del Petroleo.

Ambiente.

n. Ella es la C|I
1 &l Predo del Petrd
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cion del Escenario

: TEGICO DEMUESTROINTER O EM EL TIEMPO:
Verticalizacion del servicio de transporte maritimo 6 Anos - Diciembre 2016

DESCRIPCION DEL MACRO ESCENARIO:

El escenario mas Retador donde tengamos que conducirnos es aquel representado
por un grado de profundidad alto de la economia mundial, lo cual significa que
dicha economia no va a mantener un crecimiento sostenido, con mucha volatilidad
en los precios tanto de briquetas como de fletamento.

Desarrollo endogeno forzado, el parque industrial sufrira un cambio rapido y
radical, lo que indica que las exportaciones de materia prima se detendran para ser
utilizados en el desarrollo acelerado del pais (sindrome chino)

Del mismo modo, el mundo gira en tomo a la conservacién ambiental y en la
busqueda de disminuir el recalentamiento global, por lo cual es muy probable que
las restricciones ambientales aumenten y el Ministerio del Ambiente y los
ministerios de ambiente del mundo se veran en la necesidad de hacer cumplir
nuevas regulaciones y nuevas leyes o impuestos para preservar los recursos
naturales.

cion del Escenario

MEBRE DEL
s Probable

RATEGICO DE MU O TEEM EL TIEMPO:
Verticalizacion del servicio de transporte maritimo 6 Afios - Diciembre 2016

DESCRIPCION DEL MACRO ESCENARIC:

El escenario mas probable donde nos manejaremos es aquel representado por un
grado de profundidad medio de la economia mundial, lo cual significa que dicha
economia se va a mantener un crecimiento sostenido pero con pendiente
relativamente baja. La volatilidad de los precios sera predecible.

A pesar de que el Gobierno venezolano ha anunciado en reiteradas oportunidades
que sera prioridad el desarrollo enddgeno, el parque industrial aun no esta
preparado para consumir este mineral de hierro internamente, lo que indica que las
exportaciones de materia prima continuaran unos seis afios mas.

Del mismo modo, el mundo gira en tomo a la conservacion ambiental y en la
busqueda de disminuir el recalentamiento global, por lo cual es muy probable que
las restricciones ambientales aumenten y el Ministerio del Ambiente y los
ministerios de ambiente del mundo se veran en la necesidad de hacer cumplir
nuevas regulaciones y nuevas leyes o impuestos para preservar los recursos
naturales.
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neiondel Escen

i BRE DEL
Menos Retador

RATEGICO DENUESTRO INTERE! ONTE EM EL TIEMPD:
Verticalizacion del servicio de transporte maritimo 6 Afios - Diciembre 2016

DESCRIPCION DEL MACRO ESCENARIC:

El escenario menos Retador donde tengamos que conducirmos es aquel
representado por un grado de profundidad bajo de la economia mundial, lo cual
significa que dicha economia va a mantener un crecimiento sostenido, con muy
poca volatilidad en los precios tanto de briquetas como de fletamento.

A pesar de que el Gobierno venezolano ha anunciado en reiteradas oportunidades
que sera prioridad el desarrollo enddgeno, el parque industrial aun no esta
preparado para consumir este mineral de hierro internamente, lo que indica que las
exportaciones de materia prima continuaran unos seis afios mas.

Del mismo modo, el mundo gira en tomo a la conservacion ambiental y en la
busqueda de disminuir el recalentamiento global, por lo cual es muy probable que
las restricciones ambientales aumenten y el Ministerio del Ambiente y los
ministerios de ambiente del mundo se veran en la necesidad de hacer cumplir
nuevas regulaciones y nuevas leyes o impuestos para preservar los recursos
naturales.

Internacionales
COMPETID
- Safa lnn (Iran}

AMENAZAS [ Minnesata Steel Inn (USA)

El recalenfamiento global, es fomado -Qrissa Sponge (India)
en serio por nuestros gobernantes y el
mundo entero, por lo cual se van a
implementar nuevas megulaciones
ambientales y se crearan bameras de
PROVEEDORES entrada para nuevos proyectos, lo que o
va a rmepresenfar una wvenija o N
-Ferrominera fortaleza pam nosofros y cualquier Nacionales
ofro  que se encuentre en el i
i mem;l'm - -Ciudad del Acero
Eléctrica COMPETENCIA ACTUAL (RIVALIDAD) -Venezuela (Casima,

Nacional Poder de Nacionales Internacionales Poder de Sidor)
-PDV5SA -Comsigua - Lebedinsky -USA (AkSteel, Dij)

~HidroBolivar -Opco (Rusia) “EU (Iva, ACB)
- Instituto Megociacion  con -Mattesi R -Asia (HugoMeu)
Macionalde e ] -Lisco (Libia)
Canalizacion mantene bajo dado [RECIYELE] ] -
que foda B matera - Mittal (Trinidad) Aumentos
prima sigue descensos  en
perteneciendo al produccidn
Estado. automoviles
crecimiento lento de
la indusfria de
consfruccion

El Poder de Megociacion con los
compradores sed Bajo por =
- Metallinvest (Rusia) volafilidad en los precios

COMPRADORES

AMENAZAS
-Chatarra MPLEMENTARIOS
-Arrabio -Industria Automotriz

SEELEER - Finos Reducidos -Industria de Construccian
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-Ferrominera

-Corporacion
Eléctrica
MNacional

-PDVSA
-HidroBolivar

- Instituto
Nacional de
Canalizacion

AMENAZAS

El recalentamiento global, es fomado
en serio por nuestros gobernantes y el
mundo entero, por lo cual se van a
implementar nuevas mregulciones
ambientales y se creardn bareras de

enfrada para nuevos proyectos, loque | o
]

va a mpresentar una wvenfja
forfalez pam nosofros y cualguier
ofro que ya se encuentre en el
mercado.

Internacionales

- Safa lnn {lran}
-Minnescota Steel Inn (USA)
-Orissa Sponge (India)

- Metallinvest (Rusia)

COMPETENCIAACTUAL (RIVALIDAD)

Poder de Nainnales
-Comsigua
-Opco
-Mattesi

-\Venprecar

= Poder de
Negociacion con  los
proveedores se
mantiene bDajo dado
gue foda la matera
prima sigue
perteneciendo al
Estado.

Internacionales

El Poder de Megociacion con los
compradores es altd w que las
empresas seguiAn produciendo ¥
necesitardn de nuestro producto. Del
mismo modo, se espera que dentro de
10 afios todavia exista un deficit en &
produccion mundial de briquetas.

W PRAD
Nacionales

-Ciudad del Acero

-\Venezuela (Casima,
Sidor)

negociacion

- Lebedinsky
(Rusia)

-lspat (India)
-Lisco (Libia)
- Mittal (Trinidad)

-USA [AkSteel, Djj)
-EU (Ilva, ACB)
- Asia (HugoNeu)

A pesar de gque s
Industria  Awtomotriz
y de la Consfruccion
han sido afectadas
duramente durande la
crisis financiera, se
espera una
recuperacion de las
mismas.

-Chatarra
-Arrabio
-Finos Reducidos

-Industria Automotriz

SLbe -Industria de Construccian

El recalentamiento global, es fomado Internacionales =
en serio por nuestros gobernantes y el ORES
mundo entero, por lo cual se van a

Poder de Megociacion con los
compradores es alt0 yw que las
empresas seguiAn produciendo ¥
necesitaran de nuestro producto. Del
mismo modo, se espera que denfro de
10 afios fedavia exista un déficit en &
produccién mundial de briquetas.

- Safalnn (lran}

- Minnescta Steel Inn(USA)
- Orissa Sponge (India)

- Metallinvest (Rusia)

implementar nuevas mregulaciones
ambientales y se creardn bareras de
entrada parm nuevos proyectos, lo gue
va a mepresentar una venBja o
fortaleza pam nosotros y cualguier
offo que ya se encuentre en el
mercado.

AMENAZAS

Nacionales
-Ciudad del Acero

-Ferrominera

-Corporacion
Eléctrica
Macional

-PDVSA
- HidroBolivar

PETENCIA ACTUAL {RIVALIDAD)
Nacionales Internacionales

-Lebedinsky
(Rusia)

-lspat (India)
-Lisco (Libia)
-Mittal (Trinidad)

-Venezuela (Casima,
Sidor)

-USA (AkSteel, Djj)
-EU (llva, ACB)
-Asia(HugoMeu)

Poder d_el:
-Comsigua
-0Opco
-Mattesi
-\enprecar

-Instituto
MNacional de
Canalizacion

Negociacion con  los
proveedores 56
mantiene DAj0 dado
gue foda la matera
prima sigue
perteneciendo al
Estado.

A pesar de gque las
Indusfria Automotriz
y de la Construccion
han sido afectadas
duramente duranie la
crisis financiera, se
esper una
recuperacion de las

AMENAZAS mismas.

-Chatarra PROCU IMPLEMENTARIOS
-Arrabio

-Finos Reducidos

-Industria Autormotriz
-Industria de Construccian
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Implicaciones del Escenario

NOMBRE DEL ESCENARIO: Mas retador, Mas Probable, Menos probable
(Grado de profundidad de la economia mundial, desarrollo endogeno lento o rapido

y mas regulaciones ambientales)
OPORTUNIDADES QUE SE PRESENTARIAN:

»Control de los precios de fletamento

*Disponibilidad de transporte

*Mejores precios 3
Aumento de la entr en oportunidad

= Diversificacion del negocio.

POSIBLES AMENAZAS A ENFRENTAR:

= Aumento de Impuestos.
=Restriccion en uso de divi
ici ) [ Prec
o de nuevos competidores extranjerns.
Insumos necesarios son controlados por el Estado.
bilidad de organizaciones sindicales.
*\olatilidad de los precios del petroleo fletes, etc.

IMPLICACIONES ESTRATEGICAS
{EN PRIMERAAPROXIMACION):

-Lograr
mundial, flexibilidad comercial.

rporativa
bilidad
eficiente del st I
- Desarrollar una amplia cultura empresarial.

FORTALEZAS REQUERIDAS:

* Control de costos de bugues.

*Desarrollo de un nuevocampo de conocimientos.
*Inteligencia en mercadeo de bugues.

= Disponibilidad de tecnologia

*Certificadones in i
| idad como 15

= Alto poder de negociadd
*Desarrollo enla conse

5 de gestion de

acion del ambiente.

DEBILIDADES AELIMINAR O REDUCIR:

= Temor al riesgo.

* Conocimiento del mercado de bugues.

*Bajo posicionamiento en el merncado externo de bugues.
= Costo de latecnologia.

* Disminuir emisiones ambientales.

ACTORES ESTRATEGICOS
CLAVE
PARAEL ESCENARIO:

r nuestro producto a mejor precio enel mercado

-Gobierno

IE T
-Sindicatos.
Ambiente.
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Altos fines

D
organizaciona

Clientes,
Aliados y
Comunidad

Procesos

inamica

Aumentar el valor

de la empresay profundizar
Ia responsabilidad social

Aumentar y sostener
las ventas

Empresa socialista

'y

-
FPosicionarnuesiro
producto en el mercado

Mejorar relaciones
Sindicales yla
comunidad

"

ansporte) EI':
nifida
y oportunidad

Lograr certificaciones
de calidad y ambiente

ternos

Solucionar eficazments
guejas yreclamos

Minimizar emisiones
ambientales

- COMERCIALIZACIO

Acmatizarymantenerlé-.
plataforma tecnologica

cion
Tecnica bugues

Plan de |
cultur;

Optimizar el
centro de
capacitacion
integral en la
empresa

Plan de encuestas y
mejoramiento continuo
para clima
organizacional

Plan de ion de
nuevos recursos
especializados en el ramo de
fletamento maritimo ¥
operaciones de bugues
mercantes

contra

Plan de capa ion  integral
orientado al manejo (operacion y
administracion) de buques
mercantes

\ Garanfizar satisfaccion
4 \ de clientes

Control eficaz y eficiente
de costos y recursos

Mejorar nuestras relaciones
con clientes y proveedores

SERVICIOPOST VENTA

Maximizar produc
el minimo de desperdicic

Capacitacion

integral

Optimizar la capacitacion |
Técnica y administrativo

Realizar
entrenamiento

te

Lograr operacion estable
del procesointegrado

4

-_-\DDE FEDUCCION DIRECTA

r el personal

hacia el xito

Lograr un clima
organizacional sano
CAPITAL HURANO

de
tanto
0s, administrativo

planes

como humanos

Desarrollar talleres
organizacionales

Reestructurar el plan
becas universitarias
ayudas financieras.
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Optimizacion de operaciones de
buques (mantenimiento, combustible
insumos, etc)

Desarrollo de Software de
ntrol para procesos
relacionados

Capacitacion en reduccion
directa y manejo de
material

Adaptar la nueva linea de

negoci las  exigencias
internacionales.

| ofreciendoles
mejores precios

certificaciones

de calidad mas

exigidas por -

nuestros clientes Estudio
economicodel
mercado de
bugues

) - _JUR Lo
Participacion activa Mantener los
contratos de

fletamento
promocionar el

producto

Plan de visitas
comercialesalos Colocacion del
clientes cautivosy buque para el
potenciales transporte de
= insumos
Operacitny (importacion)
mantenimiento
del buque
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Atencion eficaza los
reclamos i

ANEXO #3
Tipos de bugue graneleros

Participacion entre

Tipo de bugue Porte en dwt los tres tipos Cargas tipicas
(capacidad)

Handym:‘:nxr‘ 10.000 a 49.999 39 4% Variadas, incluyendo
Handysize granos y subproductos
Panamax 50.000 a 79.999 28.9% Minerales, granos y

subproductos
Capesize 80.000 + 31.7% Mincrales

Fuente: CEPAL
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ANEXO #4

Base de datos con los precios de venta para buques tipo
HANDYSIZE. Fuente CLARKSON.NET.

Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.
Eulk.

Type E]

Name E]

Elliot Aconzagua®
Sider Black

MNIE RESALE HULI
Demetrios Polemi:
Cynthia wWinner
Abrakham
Fartune Spirit
Fiosella

Angel Ao
Oiean Lotus
FESCO Marina
Global Alliance
IS Swift

Angel Accord
Eco Progress
Fragrant Island
‘willow Point
Antilles 1l
‘fakumio

Sendai Bulker
Century Elkharn
J. Mlarion Sun
Eraltic Mermaid
Spring Accord
Eright Ovean 2
Clipper Sterling
Elue Aries

Elue Leo
Astoria Bay
Elue Aries
Global Escort
Eternal Izland
Fainbow Spring
Chatham Island
Sanko Eagle
Hanjin Calcutta
Crient Saori
Aurora Sce
Clipper Lancelot

Built [v]
2009
2003
2003
2008
2008
2007
2005
2005
2004
2004
2004
2004
2003
2003
2003
2002
2001
2001
2001
2000
2000
1999
1393
1999
1999
1399
1998
1998
1998
1998
1398
1998
1998
1997
1997
1997
1997
1997
1997

size [v] Ur{¥] Dwt (TON>]TFO (+]

26,8
125

a0
28,345
2364
18,51
33562
23,87
32,350
23
33773
28
32EE2
3237
18,82
32T
28492
12274
15,502
28,378
16,213
23,398
24,838
23986
32128
20,757
23,612
23,72
28,502
23,612
28,399
2784
1263
3221
27868
27,365
30,835
23,27
28,45

DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT
DWT

2800
12500
30000
2345
2364

18510
33862
23870
32365
22000
33773
22000
32EE2
32373
13820
2va4
23492
12274
15502
28378

16213
23393
24838
23986
a2z
20757
23612
23720
2ga02
23612
28393
2784
12630

2z
2TOES
276D
30835
23270
28450

HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE
HARDYSIZE
HAMNDYSIZE
HARDYSIZE
HARDYSIZE
HAMDYSIZE

Sold [v]

2102003
13f02/2009
03H02009

032003
2000342003
03H02009
a0Tiz009
2FH0z0039
Dai04f2003
ZH0Tz009

1302003
0H02009
23052003
0406/2003
15032003
13032009
2302003
Z7i04fz00g
ZTI08f2003
0072009

0e0vizoog
16012003
0ar0zfzaog
ZEMOZIZ003
J0Tz00a
2300942003
13052003
ZTi05f2003
J2e0vizoog
2102003
3000342003

12M002003

21102003

ZEI0Z003
23052003
DEf0Ef2003
21032003
Zar0afzo0g
2FH0z009

us$m [+ ]usoymon soLd v )

4
17
24,75
2325
20
158
23
e
20

94

149,25
a1a9z2
826,00
820,25
£45,99
853,53
£35,30
T5EE1
E12,14
714,29
E45,43
a12,50
B12,33
E40,85
Ti7 32
539,03
E42,29
E3252
E93.46
E20,20
E7E.4T
51,29
433,13
500,239
529,13
E3N
a0g,22
505,30
552,53
571,74
528,13
038,77
a70,07
43463
602,37
511,60
470,24
558,66
518,45



Anexo#4 continuacion

Tape [+ Name [+|  Buit [+|  Size [+] Ud~]| Dwt (TON~|TIPO [*]___sold [+] ussm [+]|usoimonsoul-

BEulk. Ealtic: Fanger 1336 24,034 DWT 24034 HAMDYSIZE 04/03f2003 04 432,72
Eulk. Riowal Bulk.er 1336 27073 OwT 2rora HANDYSIZE 0EfD220049 12 44215
BEulk. EBass Bulker 1336 27,67 DWT Zvev0 HAMDYSIZE 25003/2003 1265 457,17
BEulk. J& Sunrise 1336 27716 DWT Z7TIE HAMDYSIZE 14105/2003 12 432,96
BEulk. Darya Raag 1336 30,08 DWT Jo0g0 HAMDYSIZE 0302003 14 465,43
BEulk. Ammon Ace 1336 24,157 DWT 24157 HAMNDYSIZE ZEI0E2003 12 436,75
BEulk. ‘fucatan 1336 30,838 DWT 30838 HAMDYSIZE 2W03{2003 1 386,70
Eulk Queen Aszia 1336 28,45 DWT za450 HAMDYSIZE 1503/ 2003 14 432,09
BEulk. Tinos 1335 23,725 DWT zat2s HAMDYSIZE 2000242003 12,3 513,44
BEulk. Andre 1335 27836 DWT rgas HAMDYSIZE 2410342003 1 398,17
BEulk. Lake Aru 1335 26435 DWT 25435 HAMDYSIZE 1500442003 10 aTa2a
BEulk. Lustrous Pearl 1335 24,345 DWT 24345 HAMNDYSIZE 2300442003 11 456,35
BEulk. Ealtic Bulker 1335 28,754 DWT za754  HAMDYSIZE 22005/2003 13 452,11
Eulk. Eludance 1335 26,517 DWT 26517 HAMDYSIZE 1410f2003 12 452,54
Eulk Fleaze Please Me 1334 28522 DWT 52z HAMDYSIZE 23012003 9.3 326,06
Eulk. Atlantic Acacia 1333 26472 DWT 2547z HAMDYSIZE 0302003 13 426,57
BEulk. Lucy Oldendorfe 1332 22516 DWT 22516 HAMDYSIZE 27052003 a5 |
Eulk Elizabeth Oldendor 1332 22,154 DWT z2154 HAMNDYSIZE 27052003 a5 39368
Eulk. Dominator 1391 22174 DWT 22174 HAMNDYSIZE 03072003 a4 aras
Eulk Ching Ho 1330 22,256 DWT 266 HAMDYSIZE 221072003 E 269,53
BEulk. Lok Prakash 1333 26,79 DWT 257a0  HAMDYSIZE 29004/2003 2.2 a212
Eulk. Chun Ho 1333 22,001 DWT zz20m  HAMDYSIZE 220072003 E |
BEulk. Spar Emerald 1387 34,97 DWT 34970 HAMDYSIZE OEM052003 T2 208,53
BEulk. Sea Amethyst 1387 1201 DWT 11am  HANDYSIZE 12005/2003 35 294,03
Eulk Jaco Triumph 1387 23,245 DWT Z3z45 HAMDYSIZE 281072003 29 124,76
BEulk. Facific Bangbin 1336 21643 DWT 21649 HAMNDYSIZE ZEI012003 268 122,41
BEulk. Voyager |l 1336 33TEY DWT 33763 HAMDYSIZE 2ai012003 3 08,85
BEulk. Captain Aysuna 1336 26,914 DWT 25914 HAMDYSIZE OE/032003 1.2 156,05
BEulk. Atlantic D 1336 26,342 DWT g4z HAMDYSIZE 032003 7 126,23
BEulk. Eoris Livanow 1336 23,92 DWT 3920 HAMDYSIZE 14104/2003 15 188,13
Eulk. Silwer Lakes 1936 23923 DT 23329 HANDYSIZE DEfS2004 4 167,16
Eulk. Gemini® 1336 29,367 DWT 29367 HAMDYSIZE 0sM0f2003 a4 286,04
BEulk. Suk.arawan Maree 1385 25,729 DWT 25723 HAMDYSIZE 200012003 335 130,20
BEulk. Facific Bangpu | 1385 25,564 DWT 6564 HAMDYSIZE 2ri0ia00a iy 144,73
BEulk. Elue Sky 1385 17,825 DWT 17325 HAMNDYSIZE 1002{2003 3 168,30
BEulk. Maritime Trader 1385 25,486 DWT 25456 HAMDYSIZE 2BI02{2003 3 v 7
BEulk. Wanda Maree 1385 23,543 DWT Z3g43 HAMDYSIZE 100032003 35 146,76
BEulk. Motori Dake 1385 28,45 DWT zg450 HAMDYSIZE O04{2003 4 140,60
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Anexo#4 continuacion
Tape [~ Name [v]|  Built [v]  Size [v| Un+| Dwt (TON~]|TIFD [v]__sold [v]| ussm [v|usoironsoul~

BEulk. Jamesgo 1325 12,343 DWT 12349 HAMNDYSIZE OFi04fz00a 23 226,74
BEulk. Spar Ruby 1325 28,258 DWT 2258 HAMNDYSIZE 1F04fz00a 7 176,94
BEulk. Alaska Rainbow 1325 22,782 DWT 2z27az HANDYSIZE 24/04f2003 15 197,52
Eulk. F awitra Maree 1335 21654 OWT 21654 HAMNDYSIZE 22062009 4.2 133,96
BEulk. Kanok Maree 1325 33024 DWT 33024 HAMNDYSIZE 10f03f2003 4,95 149,29
BEulk. Imandra 1325 32,755 DWT 32785 HAMNDYSIZE 2i0afzo0na 52 158,75
BEulk. ‘farmouth 1325 29462 DWT 23452 HAMNDYSIZE 02Hnfzo0na 5,3 173,29
Eulk. Delta Salus 1936 26598 OWT 2E638 HANDYSIZE 2301002003 L] 193,26
BEulk Wirginia 1385 26,523 DWT 26523 HAMNDYSIZE 2rHnfzo0na 14 166,53
BEulk. Facific Bangshen | 1334 21,387 DWT 21387 HAMDYSIZE 03f0ifzo0a 145 E7.20
BEulk. Santorin |l 1334 23,839 DWT 23893 HAMNDYSIZE 03f0ifzo0a 36 150,63
Eulk. Mallik.a Maree 1934 23380 DWT 23388 HANDYSIZE 030242009 3 128,29
BEulk. Sifnos Pride 1334 33024 DWT 33024 HAMNDYSIZE 0f02fz00a 24 T2ET
BEulk. Dizcowveryll 1334 32813 DWT 32813 HAMDYSIZE 13022003 2.3 T0,03
BEulk. Lucky Transporter 1334 266D DWT 26650 HAMDYSIZE 2EI02{2003 3.2 120,08
Eulk. Manora Maree 1934 29159 OWT 23153 HAMNDYSIZE 1200302003 23 33,45
BEulk. Antalina 1334 28,082 DWT zangz  HAMDYSIZE 18032003 395 140,66
BEulk. Seaguardian | 1334 28,251 DWT zaz251 HAMDYSIZE a03z003 4 141,53
BEulk. Donna ¥ 1334 29,111 DWT 29mM  HANDYSIZE OE{D4f2003 15 154,53
Eulk. Oeeanicland 1924 29446 DWT 23446 HAMNDYSIZE 0204420049 2 m.2g
BEulk. Spar Opal 1334 28214 DWT zgz14 HAMDYSIZE 1Fi04fzo0a 325 115,13
BEulk. Sirorat Maree 1334 29,125 DWT 29125 HAMDYSIZE 2204fz0o0a 3l 106,44
BEulk. Maritime Friendshi 1334 29,135 DWT 29135 HAMDYSIZE OE{052003 13 147,53
Eulk. P atchara Maree 1924 25403 OWT 25403 HAMNDYSIZE 19082003 14 163,52
BEulk. Omer Kaptanoglu 1334 34607 DWT 34607 HAMNDYSIZE 27052003 55 158,93
BEulk. Diarin Maree 1334 30,838 DWT 30838 HAMNDYSIZE 0302003 1.2 136,93
BEulk. Antikeri 1334 28,791 DWT 2870 HAMDYSIZE 18/0Ef2003 5.3 134,09
Eulk. FPaontoparos 1924 29187 OWT 29157 HAMDYSIZE 020720049 b 17149
Eulk. ick Hua 1934 28036 OWT 2a086  HANDYSIZE 230072004 425 151,32
BEulk. Kowdor 1334 30,65 DWT 30650 HAMDYSIZE OE{0Sf2003 E 135,76
BEulk. King Glory 1334 1345 DWT 13450 HAMDYSIZE 18f0sf2003 27 200,74
Eulk. Izland Triangle 1924 28005 DwT 28005 HAMNDYSIZE 01092003 436 165,33
Eulk. Sumana Maree 1934 23423 OWT 23423 HANDYSIZE 1810902003 4.3 133,58
Eulk. FRosetta 1334 29,033 DWT 2093 HAMDYSIZE 2010f2003 55 133,01
BEulk. Eliet 1383 34687 DWT 34687 HAMNDYSIZE 18f02fz003 27 T7.e4
Eulk. Kuiseh 1933 3065 DWT 30650 HAMNDYSIZE 2402420049 24 72,20
Eulk. Commander Il 1983 3413 DWT 343 HANDYSIZE 18032003 31 9263
BEulk. Ernest 1383 34,912 DWT 34912 HAMDYSIZE 18032003 26 447
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Anexo#4 continuacion

Type |~ Name m Built [:] Size m Diwt [TDI'J:]TIPO [:] Sold [:] USEm [:]usnmjmsu£
Eulk Fiamita Maree 1983 23,36 OwT Z3360  HAMNDYSIZE 1arzf200a 3,08 130,57
Eulk Gamain Maree 1983 23796 DT 23736 HANDYSIZE 2EM03f2009 3,08 128,17
Eulk. ‘worada Maree 1983 26424 OWT 25424 HAMDYSIZE 141052009 3,05 19,37
Eulk. Sealink 1983 28,234 OwWT 28234 HANDYSIZE 27052009 4 141,67
Eulk. Manizamut Maree 1983 2134 DWT 21340 HANDYSIZE 03062009 35 164,01
Eulk Sana 1983 21373 DwWT 21373 HAMNDYSIZE 1800342009 4 18715
Eulk El=d 1983 35 OWT 35000 HAMDYSIZE 0200942009 45 128,57
Etulk Urana Maree 1983 3006 OWT 33006 HAMDYSIZE N0az009 4 121,19
Eulk. Sirio= 1982 26,151 OwT 26151 HAMNDYSIZE 0af04f2003 21 80,30
Eulk win 1982 30,295 OwT 30335 HANDYSIZE 020442009 2.8 86,54
Eulk. Gialata Star 1982 a3 OwWT 31793 HANDYSIZE 09/04/2009 3,25 102,22
Eulk. ‘waralee Maree 1982 26413 OWT 26412 HANDYSIZE 270402009 2.8 10,18
Eulk. Southgate 1982 2547 OWT 26417 HANDYSIZE 00442009 21 82,62
Eulk Ehloud F 1982 237594 DWT 23734 HANDYSIZE OEMS2009 24 121,88
Eulk Afrizan Lion 1982 2243 OWT 22420 HAMDYSIZE Q2052009 2.2 98,08
Etulk Parilia 1982 4.8 OwWT 34800 HAMDYSIZE N0s2009 27 7.5
Eulk. Abkhazia 1982 341 DwWT 341 HAMDYSIZE 1arsf200a 2.8 82,08
Eulk. Opal Maree 1982 28,78 DWT 28va0  HANDYSIZE 03062009 32 111,19
Eulk. Mikos 0. 1982 E3,179 DOWT 5242 HAMDYSIZE ZEINEIZ009 34 BET.5E
Eulk. J. Safe 1982 26,5268 O'wWT 26526 HAMDYSIZE ooTiz00g 2,25 88,15
Eulk. Tan Einh 20 1982 Nz2r4 OWT 11274 HAMDYSIZE 17i0Tizo0g 15 133,06
Eulk Thamiza Maree 1982 34,072 OWT 34072 HANDYSIZE 0200942009 4 17,40
Eulk Fioyal Crown 1881 24,022 OWT 24022 HAMDYSIZE 0242009 1,75 72,85
Eulk Santa Barbara 1381 21351 OwT 21351 HAMNDYSIZE O4f02f2003 1.7 Ta.62
Eulk SeaWeteran 1381 309 OwT 30800 HAMDYSIZE OEMDZ2003 2.3 74,43
Eulk. Faorestland 1381 #4859 OWT 31953 HAMDYSIZE 2000302009 ] 93,87
Eulk. Anay 1381 22,566 OWT 22560 HAMDYSIZE 010442009 185 gz2,00
Eulk. Alexis 1381 26,925 O'wWT 26926 HAMDYSIZE 160412009 2. 96,56
Eulk. Gracius 1381 22,172 OWT 22172 HANDYSIZE T0sfz009 14 86,69
Etulk Hilalll 1981 24,245 DOWT 24845 HAMDYSIZE O400Ef2009 2 20,50
Eulk Ist 1881 24,225 OWT 24225 HAMDYSIZE 2900642009 14 Ta.43
Eulk Ability 1381 309 OwWT 30800 HAMNDYSIZE 0072003 3 97,09
Eulk OO Frogress 1381 26,168 OwT 25168 HAMNDYSIZE J0M0af2003 2,78 109,27
Eulk. Johnny F. 1380 27,148 OWT 27148 HAMNDYSIZE 230302009 1,75 Ed4 45
Eulk. Steva 1380 22633 OwWT 22633 HAMNDYSIZE 230402009 155 ES,48
Eulk. Gluantum 1380 14632 OWT 14632 HANDYSIZE 02062009 18 123,02
Eulk. Suerte 1980 22,26 OWT 22260 HAMDYSIZE 241062009 182 81,76
Etulk ECL Bardu 1474 FIEE OWT 33660 HANMDYSIZE Qamf200a 3 29,12
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ANEXO #5

Modelo en Excel para el calculo de flete USD/ton.

Lote Briquetas Tm 25.000,00
Unidades Cantidad o
Distancia Palua Mola Mn 2.086,00
Velocidad Kn[Pinthr) 14,00
Tiempo travesia Oia 6,21
Tiempo naw Drincco Oia 2,00
Tiempo en puerta Palua Mola Oia 2,00
Fiata de carga Palua TmiDia 20,000,00
Tiempo de carga Dia 125
Rata de descarga Mola TmiDia 10,000,00
Tiempo de descarga Dia a0
Tiempo en Ballast Dia 7o
Tatal dias Dia 20,36
TIME CHARTER 1501 0ia 787N
Costo TIME CHARTER uso 374 569,60
Cionzumo combustible pesado TmfDia 25,00
Cionzumo combustible MOO TmfDia 220
Ciozta del combustible
IFO380 USDiTm 451,33
Moo USDHTm 2717 B Costa TIME CHARTER:
Costa 380 en puerta f navegands | USD 199,056,341 O Tokal costa combustible
Costo MOO navegando uso 3023208 O Coste partuario carga
Total eosto combustible 22928885 B Costo portuario descarga
Costa ORT
Costo portuario carga uso 70.000,00 B e
Costo portuario descarga uso 50.000,00
ORT SO Tm 173
Costo ORT uso 43.308,15
Costo TIME CHARTER 249464, 34
Total costo combustible 127.570,80
Total costo usD TETIEEED Costo portuario carga FO.000,00 -
Total flete USDITm 30.69| Costo portuario descarga B0.000,00
Total demora USD{Dia 36.604,37 Costo ORT 4330815
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